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INTRODUZIONE  
L‟elaborato si pone come obiettivo l‟analisi della complessa operazione di fusione societaria e 
nello specifico il recente caso Fiat – Chrysler.  
Il primo capitolo tratta dell‟aspetto economico-aziendale esaminando il contesto nel quale si 
trovano ad operare oggi gli enti economici e la possibilità di crescita dimensionale come 
forma di adattamento alla turbolenza ambientale. Introduce poi la fusione e le definizioni 
necessarie alla comprensione del capitolo, per terminare con un confronto tra l‟operazione e la 
crescita interna, una disamina delle motivazioni che portano al compimento dell‟aggregazione 
e un paragone con le altre operazioni di gestione straordinaria che possono permettere il 
raggiungimento di obiettivi simili.  
Il secondo capitolo esamina il profilo giuridico della fusione attraverso le riflessioni sulla 
natura giuridica dell‟operazione, l‟esposizione delle possibili forme attuative e l‟analisi della 
disciplina civilistica riguardante l‟iter procedurale, i documenti che devono essere redatti e le 
procedure che si discostano da quella ordinaria.  
Nel terzo capitolo sono evidenziati gli aspetti contabili dell‟aggregazione con riferimento alle 
scritture in partita doppia, alla redazione dei documenti necessari al compimento della fusione 
e ai vari adempimenti cui sono tenute a compiere le varie società coinvolte nell‟operazione. 
Un riferimento particolare è stato riservato all‟analisi dei principi contabili internazionali e 
all‟applicazione del principio IFRS 3 “Business Combinations”.  
Nel quarto capitolo vengono analizzati gli aspetti fiscali più importanti che stanno alla base 
dell‟operazione di fusione: neutralità fiscale, ricostituzione delle riserve in sospensione 
d‟imposta, limiti alla riportabilità delle perdite fiscali delle società fuse o incorporate, 
retrodatazione degli effetti di natura fiscale ed infine un richiamo alla clausola antielusiva 
sancita dall‟art. 37-bis DPR 600/1973.  
Nel quinto capitolo, infine, viene preso in analisi il recente caso di fusione posto in essere da 
Fiat per l‟acquisizione della totalità del capitale di Chrysler. In particolare vengono ripercorse 
le varie fasi di tale operazione sotto i vari aspetti (economico, giuridico, contabile, fiscale), 
analizzando motivazioni, dinamiche, finalità e obiettivi.  
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CAPITOLO I: ASPETTO ECONOMICO AZIENDALE 
1.1 Definizione, obiettivi, vantaggi e svantaggi della fusione 
Prima di analizzare tutti gli aspetti che riguardano un argomento così complesso come la 
fusione, è necessario dare una definizione di tale operazione.  
In generale si può affermare che la fusione è l‟operazione mediante la quale due o più soggetti 
decidono di unirsi in un‟unica compagine, preesistente o di nuova costituzione, al fine di 
perseguire diversi obiettivi. 
Tali obiettivi non sono solo di carattere economico. Sicuramente la valutazione della 
convenienza economica assume un ruolo prevalente nella decisione di attuazione di una 
fusione. Tuttavia, essa non è l‟unica valutazione che spinge più imprese a fondersi. Vi 
possono, difatti, essere ragioni organizzative, in particolare quando a fondersi, sono società 
appartenenti al medesimo gruppo; possono concorrere motivazioni finanziarie, se la fusione 
ha lo scopo di incorporare aziende dotate di forte liquidità. Il più delle volte, però, l‟attuazione 
di un‟operazione di fusione è rivolta al perseguimento di strategie di crescita dimensionale. 
Da una parte, la fusione tra aziende operanti nello stesso settore consente di rafforzare la forza 
competitiva in quel settore, dall‟altra, la fusione tra aziende operanti in settori diversi 
consente di attuare una strategia di diversificazione. Possono, poi, concorrere ragioni di altra 
natura, ad esempio legate ad interessi degli amministratori o dei gruppi di maggioranza delle 
società partecipanti all‟operazione. Infine, è opportuno ricordare che un tempo si eseguivano 
operazioni di fusione al solo fine di ottenere vantaggi fiscali. Ciò non è più possibile a seguito 
dell‟inasprimento di norme antielusive. 
Dal punto di vista economico-aziendale la fusione rappresenta, insieme ad acquisizioni e ad 
apporti di complessi aziendali, uno strumento per perseguire strategie di crescita 
dimensionale. Si è anche affermato che tale crescita può riguardare l‟espansione in settori 
diversi, oppure il rafforzamento in quello in cui l‟azienda opera. Nel primo caso gli 
aziendalisti sono soliti parlare di strategia di diversificazione, mentre nel secondo caso si parla 
di concentrazione. Mediante la fusione, l‟azienda riesce a rafforzare la propria capacità 
competitiva sul mercato e ad aumentare il proprio potere contrattuale. Appare evidente che 
tali strategie rivolte alla crescita dimensionale potrebbero essere perseguite attraverso mezzi 
diversi dalla fusione. In particolare l‟azienda potrebbe raggiungerli per via interna, ossia 
facendo ricorso alle risorse di cui dispone o realizzando appropriati investimenti; la 
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condizione per crescere in tal modo, è il possesso delle risorse necessarie. Nella realtà accade 
raramente che singole imprese siano dotate di tali risorse; ciò spinge le aziende a fare ricorso 
a risorse esterne, ossia ad integrazioni con altre aziende. A far pressione verso tale soluzione 
sono anche i sempre più repentini, mutamenti economico-sociali ed il continuo aumento della 
complessità dell‟ambiente in cui le aziende, oggi, si trovano ad operare. Fare ricorso a 
politiche d‟integrazione, magari attraverso una fusione con un‟altra società, garantisce, 
quindi, il vantaggio di un risparmio di risorse cui si affianca quello di un miglioramento 
dimensionale in tempi brevi.  
Tuttavia a dispetto di tali vantaggi le fusioni comportano rischi notevoli. In primo luogo le 
aziende che partecipano alla fusione potrebbero non riuscire a modificare le loro strutture 
organizzative o le loro politiche di governo per introdurre un comune modo di pensare. In 
secondo luogo una fusione, specie se realizzata da aziende operanti nello stesso settore, può 
comportare una duplicazione di risorse provocando l‟incapacità di sfruttare le stesse. E‟, 
dunque, necessario avvertire che, dal punto di vista economico-aziendale, una fusione è 
idonea al perseguimento degli obiettivi di crescita se e solo se le aziende che vi prendono 
parte riescono a realizzare un coordinamento organizzativo e ad evitare i possibili effetti di 
rottura. 
1.2 Confronto tra fusione e altre operazioni 
È evidente come attraverso le operazioni di fusione, le aziende hanno la possibilità di 
realizzare economie di scala, più o meno consistenti, che possono interessare l‟area tecnico – 
produttiva, quella amministrativa e quella commerciale.  
Pari risultato, in verità, è raggiungibile anche mediante il ricorso ad altri istituti giuridici, in 
particolare:  
 Conferimento: comporta il trasferimento, parziale o totale, del patrimonio aziendale da una 
società (conferente) ad un'altra (conferitaria), dietro assegnazione alla prima di quote o 
azioni della seconda. Differentemente dalla fusione, il conferimento non comporta 
l‟estinzione del soggetto giuridico conferente, ma la “permuta” del patrimonio conferito 
con le azioni (o quote) emesse a seguito del corrispondente aumento di capitale eseguito 
dal soggetto conferitario ricevente; 
 Acquisto di partecipazioni: è un‟operazione che si presenta spesso come propedeutica ad 
un‟operazione di fusione. Rispetto alla fusione, l‟acquisizione pura e semplice determina 
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un maggior impatto finanziario per l‟acquirente, che non può dare in “concambio” al 
venditore azioni o quote della propria società. Inoltre, la pura e semplice acquisizione di un 
pacchetto azionario, determina una minore integrazione aziendale tra le combinazioni 
produttive coinvolte rispetto alla “confusione” totale di patrimonio che si realizza con la 
fusione: infatti, con l‟acquisizione le due società coinvolte mantengono la propria identità 
giuridica ed amministrativa e, spesso, anche quella direzionale; 
 Scissione: tale operazione può essere utilizzata con finalità di concentrazione aziendale. 
Ciò accade quando il trasferimento del patrimonio aziendale avviene a favore di una o più 
società preesistenti e non a società di nuova costituzione. Nell‟ipotesi particolare in cui 
tutto il patrimonio aziendale venga trasferito ad un‟unica società preesistente, la differenza 
rispetto alla fusione diventa prettamente procedurale. 
 
1.3 Fusioni orizzontali, verticali e conglomerali  
Una nota classificazione che viene fatta in ambito economico – aziendale, distingue tra 
fusioni orizzontali, verticali e conglomerali. 
 Le fusioni orizzontali sono quelle che avvengono tra aziende operanti nello stesso settore o 
che svolgono attività che hanno legami di tipo produttivo. Esse consentono, non solo di 
accrescere l‟offerta, ma anche di migliorarla. Inoltre fusioni di questo tipo possono essere 
finalizzate all‟eliminazione di concorrenti.  
 Le fusioni verticali riguardano invece aziende che svolgono attività diverse. Mediante la 
fusione con società che sono a monte (fornitori) o a valle (distributori) del processo 
produttivo si ottiene un maggiore potere di mercato, oltre al rafforzamento dell‟autonomia 
dei settori in cui operano e una maggiore capacità di contrastare l‟ingresso o l‟azione di 
altre imprese.   
 Le fusioni conglomerali sono quelle che vengono attuate da aziende che operano in mercati 
completamente diversi sul piano produttivo o per quanto riguarda i processi di 
distribuzione o di commercializzazione. Una fusione simile è, in genere, rivolta 
all‟ingresso in nuovi mercati.  
Tale fusione può però comportare problemi di coordinamento, un eccessivo aumento dei 
costi e una carenza nella conoscenza delle nuove attività. 
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1.4 Fusione nell’ambito di un gruppo 
Le operazioni di fusione sono spesso utilizzate nell‟ambito di una strategia di 
riorganizzazione dei gruppi societari: molto spesso, infatti, si assiste ad un fenomeno di 
“proliferazione societaria” dovuto sia alle nuove acquisizioni attuate, sia all‟esigenza talvolta 
manifestata dagli operatori di creare un contenitore “ad hoc” per ogni nuova iniziativa 
economica. 
Si possono individuare una serie di motivazioni che spingono al realizzo di una simile 
operazione: riassetto organizzativo e ristrutturazioni, avvenuta modificazione di condizioni 
precedenti e necessità di opportune semplificazioni, ottimizzazione della raccolta e 
dell‟impiego delle risorse finanziarie, sia di origine esterna sia interna ed infine per rendere 
più efficaci i flussi informativi.  
Periodicamente, il management della holding sottopone poi a revisione l‟organigramma 
societario del gruppo individuando all‟occorrenza le operazioni necessarie per attuarne la 
razionalizzazione e la semplificazione: in tale ottica, la fusione si presenta come strumento 
sicuro ed affidabile.   
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CAPITOLO II: ASPETTO GIURIDICO 
2.1 Natura giuridica dell’operazione 
La disciplina giuridica è contenuta negli artt. dal 2501 al 2505-quater del Codice Civile: al 
riguardo, numerose innovazioni sono state apportate con il D. Lgs. 17 gennaio 2003, n.6 con 
il quale il legislatore ha profondamente rinnovato il dettato normativo che la riguarda, così 
rendendola maggiormente aderente alle mutate esigenze dell‟attuale contesto economico. 
Si sono formati così nel tempo due indirizzi interpretativi circa la natura dell‟operazione: un 
primo filone di pensiero, maggioritario, considera la fusione come un fenomeno di tipo 
successorio, comportante l‟estinzione di uno o più soggetti e la successione “universale” di 
tutti i rapporti giuridici relativi ai medesimi in capo ad un altro soggetto.  
Il secondo considera invece la fusione un‟operazione d‟integrazione societaria tendente, 
attraverso le opportune modifiche statutarie, all‟unificazione dei patrimoni delle società fuse e 
non ad un loro trasferimento.  
Va anzitutto rilevato che l‟istituto della fusione è riservato agli imprenditori operanti in forma 
societaria: ciò significa che non è possibile attuare una fusione tra un‟impresa collettiva ed 
un‟impresa individuale, né tra una o più imprese individuali.  
Inoltre con il D. Lgs. n. 6 del 2003 è stato eliminato il divieto di partecipazione alla fusione 
per le società sottoposte a procedure concorsuali.  
2.2 Forme di fusione  
Il legislatore civilistico non si è preoccupato di dare una definizione della fusione, limitandosi 
invece a stabilire, all‟art. 2501 del Codice Civile, le forme che l‟operazione può assumere.  
Tale articolo stabilisce che “la fusione di più società può eseguirsi mediante la costituzione di 
una nuova società o mediante l‟incorporazione in una società di una o più altre”: nel primo 
caso si parla di fusione per unione (o fusione propriamente detta), nel secondo di fusione per 
incorporazione.  
Con la fusione per unione o propriamente detta, le società partecipanti si compenetrano e si 
uniscono, perdendo la loro individualità, per dare vita ad un nuovo soggetto giuridico. La 
particolarità di tale tipologia di fusione sta nel fatto che i soci delle società che si estinguono 
ottengono, in cambio delle azioni o quote delle società estinte, azioni o quote della società di 
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nuova costituzione. Per questa ragione, tale tipo di fusione viene spesso indicata come fusione 
con concambio. 
 
Figura 1: Schema fusione propria  
La fusione per incorporazione, invece, si caratterizza per la presenza di una società, detta 
incorporante, che incorpora una o più società dette incorporate. In tal caso il patrimonio delle 
incorporate viene apportato nell‟incorporante, generandone un aumento di capitale. Le azioni 
o quote di nuova emissione, derivanti da quest‟aumento di capitale, vengono assegnate ai soci 
delle società incorporate in cambio di quelle precedentemente possedute. Si ha, in pratica, una 
sostituzione di dette azioni o quote.  
    
Figura 2: Schema fusione per incorporazione 
La differenza più evidente tra le due forme di fusione è nel fatto che, mentre nella fusione 
propriamente detta, si verifica il venir meno delle società fuse e la creazione di una società 
nuova, nella fusione per incorporazione a venir meno è solo la società incorporata, restando, 
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invece, in vita l‟incorporante che vede il proprio patrimonio accresciuto dall‟apporto della 
incorporata (o delle incorporate). 
E‟ bene precisare che nella pratica si è soliti fare ricorso alle fusioni per incorporazione. 
Difatti le fusioni propriamente dette presuppongono una condizione di pariteticità tra le 
società che prendono parte all‟operazione, pariteticità difficilmente riscontrabile nella realtà. 
Nelle fusioni per incorporazione, al contrario, la società incorporante assume esplicitamente 
un ruolo dominante. 
La dottrina ha inoltre definito fusione omogenea l‟operazione cui partecipino esclusivamente 
società dello stesso tipo (ad esempio solamente società di capitali) e fusioni eterogenea 
l‟operazione posta in essere da due o più società di diverso tipo (ad esempio con 
l‟incorporazione di una società a responsabilità limitata in una società in nome collettivo).  
2.2.1 Caso particolare di fusione per incorporazione: la fusione inversa 
La fusione inversa è una forma particolare di fusione per incorporazione, nella quale la società 
partecipata incorpora la società partecipante. Le ipotesi di maggiore interesse sono quelle in 
cui la partecipante esercita il controllo sulla partecipata. In tale ambito, si possono verificare 
tre casi: 
a) società controllante-incorporata che detiene il 100% della società controllata-incorporante. 
È questa l‟ipotesi principale di fusione inversa (detta anche fusione “rovesciata”). In questa 
ipotesi poi, si può configurare una situazione in cui la controllante-incorporata è una holding 
di partecipazioni che ha nel suo attivo unicamente la partecipazione totalitaria nella società 
controllata-incorporante; 
b) società controllante-incorporata che detiene una partecipazione di maggioranza non 
totalitaria nella società controllata-incorporante; 
c) società controllante-incorporata che possiede una partecipazione di controllo non 
maggioritario nella società controllata-incorporante (art. 2359, 1° comma, n. 2 Codice Civile). 
Alla fusione inversa, trattandosi di una forma particolare di fusione per incorporazione, si 
ritengono applicabili tutte le disposizioni in tema di fusione per incorporazione previste dal 
Codice Civile, in termini sia di documentazione necessaria, sia di procedimento e quindi di 
tempistica, sia di bilanci e situazioni contabili da predisporre.  
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Le ragioni economiche per cui due società possono voler procedere ad una fusione inversa 
possono essere varie: di solito si tratta dell‟ottenimento di risparmi di natura economica, se 
per esempio alla società controllata facciano capo rapporti giuridici o beni la cui trasferibilità 
risulti onerosa, difficoltosa o impossibile; oppure se la controllata goda di un particolare 
status o la gestione operativa sia accentrata su di essa. La fusione inversa potrebbe consentire 
quindi di ottenere benefici in termini di adempimenti contabili ed amministrativi, quali ad 
esempio le comunicazioni a clienti e fornitori, le volture di autorizzazioni e licenze, il 
subentro nei rapporti contrattuali e le trascrizioni ipotecarie e catastali. 
Nella fusione inversa, fra gli elementi dell‟attivo dell‟incorporata che a seguito della fusione 
“passano” all‟incorporante, trova collocazione la voce “azioni o quote della società 
incorporante”. Tale fatto ha generato in giurisprudenza due diversi orientamenti per quanto 
attiene l‟applicabilità alla fusione inversa della disciplina dell‟acquisto di azioni proprie, e 
sintetizzabili in due pronunce giurisprudenziali principali: 
 La prima, secondo la quale si è in presenza di un acquisto di azioni proprie e risulta 
pertanto necessario costituire un‟apposita riserva pari al valore di dette azioni;  
 La seconda che invece sostiene che nella fusione inversa non si può parlare di acquisto di 
azioni proprie e, conseguentemente, non risulta applicabile il dettato dell‟art. 2357-ter del 
Codice Civile.  
In relazione all‟ipotesi “principale” di fusione inversa (nella quale la controllante ha una 
partecipazione totalitaria nella controllata-incorporante), parte della dottrina ritiene sostenibile 
che si possa configurare il caso di possesso di azioni proprie, che come tale è soggetto al 
dettato dell‟art. 2357-bis del Codice Civile, ma non sia applicabile quanto previsto dall‟ultimo 
comma dell‟art. 2357-ter del Codice Civile, vale a dire l‟iscrizione di una riserva pari al 
valore contabile delle azioni proprie, se non nel caso in cui il possesso di azioni proprie si 
protragga successivamente alla conclusione dell‟operazione di fusione. 
Per quanto riguarda il concambio e l‟assegnazione delle azioni dell‟incorporante ai soci 
dell‟incorporata-controllante, nella prassi di solito si verifica quanto segue:  
 L‟incorporante procede ad un aumento del capitale sociale sulla base del valore di cambio 
fra incorporante e incorporata; 
 Le azioni dell‟incorporante emesse vengono assegnate ai soci della società incorporata, in 
base al rapporto fra i valori effettivi dei patrimoni delle due società. Nell‟ipotesi di 
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controllo al 100%, i soci dell‟incorporata ricevono le azioni dell‟incorporante nella 
medesima proporzione della loro partecipazione nell‟incorporata;  
 Successivamente si procede all‟annullamento delle azioni proprie ed alla conseguente 
riduzione del capitale stesso. 
Per quanto riguarda il trattamento contabile della fusione inversa, ai fini della redazione del 
bilancio di apertura dopo la fusione e di applicazione delle disposizioni dell‟art. 2504-bis, 
quarto comma, del Codice Civile, si ritengono applicabili alla fusione inversa le condizioni e 
le limitazioni in tema di sostituzione del disavanzo di fusione (sia esso disavanzo da 
annullamento o da concambio). 
Inoltre il “Documento O.I.C. 4” stabilisce il principio che il “Disavanzo/Avanzo di fusione” 
derivante dalla “fusione inversa” deve corrispondere al “Disavanzo/Avanzo” derivante dalla 
“fusione diretta”.  
2.3 Ambito di applicazione e limiti 
Va innanzitutto sottolineato che la fusione può essere attuata da società di qualsiasi tipo. 
Occorre, però precisare che il legislatore civilistico ha ritenuto opportuno imporre delle 
limitazioni a tale possibilità. 
A tal fine, il comma 2° dell‟art. 2501 del codice civile, statuisce che non possono prendere 
parte ad operazioni di fusione le società in liquidazione che abbiano avviato la procedura di 
distribuzione dell‟attivo. 
La logica che ispira tale divieto è da ricercare nell‟intenzione di evitare che la fusione possa 
essere realizzata da società che non hanno solide condizioni economiche e finanziarie. In 
particolare la liquidazione è spesso indicatrice di uno stato di difficoltà per l‟impresa, che ne 
riduce la capacità concorrenziale. A questo limite espressamente trattato dall‟art. 2501, si 
possono aggiungere i seguenti: 
 Non si ha fusione, ma conferimento o acquisto nel caso in cui all‟operazione prenda parte 
un‟impresa individuale: la fusione, infatti, è ammessa esclusivamente per le imprese 
collettive; 
 Non è ammessa la fusione tra società lucrativa e società cooperativa: il legislatore non 
ammette l‟unione tra organizzazioni aventi cause diverse. 
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 Controversa è la questione dell‟ammissibilità della fusione con società semplici o 
irregolari: l‟opinione prevalente è nel senso di ammetterne la possibilità. 
2.4 Il procedimento di fusione 
L‟operazione di fusione si realizza attraverso il compimento di una serie complessa di atti 
sequenziali, posti tra di loro in rapporto di stretta interdipendenza e appositamente 
disciplinati, con l‟intento di fornire a tutti i soggetti interessati alle vicende delle società 
coinvolte un‟informativa ampia, chiara, tempestiva e attendibile. Inoltre tali documenti sono 
volti alla tutela sia dei soci sia dei terzi.  
Le fasi del procedimento hanno subito continue modificazioni normative, le ultime delle quali 
sono il risultato della recente riforma del diritto societario. 
In particolare, i momenti fondamentali che caratterizzano la procedura di fusione sono: 
a) Il progetto di fusione; 
b) La decisione in ordine alla fusione; 
c) L‟atto di fusione. 
2.5 Il progetto di fusione e il rapporto di concambio – art. 2501-ter c.c. 
È il documento nel quale sono delineati gli aspetti essenziali dell‟operazione, ovverosia le 
condizioni e le modalità pratiche della sua attuazione. 
Il documento viene redatto dagli amministratori delle società partecipanti all‟operazione. Si 
tratta di un documento “unico”, nel senso che pur dovendo essere formalmente approvato 
dagli organi esecutivi delle diverse società coinvolte, deve avere un analogo contenuto per 
tutti. 
L‟art. 2501-ter del Codice Civile prevede obbligatoriamente che il progetto di fusione debba 
contenere alcune indicazioni minime, indispensabili per la sua redazione: 
1) Tipo, denominazione o ragione sociale, sede delle società partecipanti alla fusione; 
2) Atto costitutivo della nuova società risultante dalla fusione o di quella incorporante, con le 
eventuali modificazioni derivanti dalla fusione; 
3) Il rapporto di cambio delle azioni o quote, nonché l‟eventuale conguaglio in denaro (mai 
superiore al 10% del valore nominale delle quote o azioni assegnate); 
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4) Le modalità di assegnazione delle azioni o delle quote della società che risulta dalla fusione 
o di quella incorporante; 
5) La data dalla quale tali azioni o quote parteciperanno agli utili; 
6) La data a decorrere dalla quale le operazioni delle società partecipanti alla fusione sono 
imputate al bilancio della società che risulta dalla fusione o da quella incorporante; 
7) Il trattamento eventualmente riservato a particolari categorie di soci e ai possessori di titoli 
diversi dalle azioni; 
8) I vantaggi particolari eventualmente proposti a favore degli amministratori delle società 
partecipanti alla fusione.  
Il progetto di fusione, una volta approvato dagli organi competenti, deve essere depositato per 
l‟iscrizione nel registro delle imprese del luogo ove hanno sede le società stesse e deve, altresì 
essere depositato in copia presso la sede delle società partecipanti all‟operazione.  
Tale deposito deve essere fatto almeno un mese prima della data stabilita per l‟assemblea che 
deve approvare la fusione (la riforma del diritto societario ha soppresso l‟obbligo, per le 
società di capitali, di pubblicare il progetto anche sulla Gazzetta Ufficiale). 
Per quanto riguarda il rapporto di concambio, questo rappresenta l‟elemento fondamentale 
del progetto di fusione, poiché la sua determinazione presuppone una valutazione comparata 
del capitale economico delle società partecipanti all‟operazione.  
Il rapporto di concambio rappresenta, infatti, il numero delle azioni (o quote) che la società 
incorporante (o quella risultante dalla fusione) assegnerà ai soci delle società incorporate (o 
fuse), quale contropartita del patrimonio ricevuto.  
È quindi evidente la necessità di dover procedere alla valutazione di questo patrimonio, che 
dovrà poi essere confrontato con quello delle altre società partecipanti alla fusione, ivi 
compreso quello dell‟eventuale società incorporante. In altri termini, si dovrà porre in essere 
una stima comparata del capitale economico di tutte le società partecipanti alla fusione.  
Da un punto di vista operativo, al fine di poter determinare il valore del capitale economico di 
tutte le società partecipanti all‟operazione di fusione si dovrà procedere, preliminarmente, alla 
redazione di un bilancio straordinario.  
Le poste di tale bilancio saranno determinate con criteri di funzionamento, ovvero: 
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 Le attività saranno iscritte a valori correnti di sostituzione, nel presupposto che il 
complesso aziendale post-fusione, per potersi dotare dei medesimi fattori produttivi, 
dovrebbe sostenere un costo per il riacquisto o la ricostruzione dei medesimi; 
 Le passività dovranno essere valutate con il criterio di presunta estinzione, in 
considerazione del fatto che la società incorporante subentrerà in toto nelle obbligazioni 
contratte dalle società incorporate o fuse.  
La determinazione del capitale economico delle società partecipanti dovrà essere fatta in 
contradditorio tra gli organi amministrativi delle medesime e rappresenta spesso il momento 
di maggior tensione nell‟ambito dell‟intera procedura: ciascuna parte, infatti, cercherà di 
esaltare il contributo in termini di economicità del proprio compendio aziendale al fine di 
ottenere il rapporto di concambio ad essa più favorevole. 
Trattandosi di valutazioni del capitale economico di un‟azienda in funzionamento, occorre 
applicare il metodo ritenuto più appropriato in base alle caratteristiche dell‟azienda e alla 
natura dell‟attività esercitata.  
Alcuni autori ritengono obbligatorio per gli amministratori utilizzare almeno due criteri di 
valutazione, pervenendo poi ad un valore unico definitivo attraverso l‟attribuzione di un peso 
a ciascuno di essi con un procedimento di media aritmetica o geometrica. Fra i metodi 
individuati, quello ritenuto più indicato fungerà da metodo base e avrà il peso maggiore, gli 
altri da metodi di controllo e confronto.  
Ad esempio per un‟impresa industriale il metodo base può essere il metodo misto 
patrimoniale – reddituale e il metodo di controllo quello reddituale o il metodo dei multipli.  
Una volta identificato il valore economico dei patrimoni delle società partecipanti alla 
fusione, è possibile procedere alla determinazione del rapporto di concambio.  
Tale rapporto è influenzato da una serie di elementi tra cui: il tipo e le caratteristiche delle 
azioni o quote scambiate, il godimento delle azioni o quote, la presenza di eventuali conguagli 
in denaro, lo status di società quotata di tutte e/o alcune delle società, la presenza di 
obbligazioni convertibili e/o di azioni di risparmio convertibili ecc.  
2.6 I documenti di corredo al progetto di fusione 
Il progetto di fusione depositato presso la sede della società deve essere corredato da alcuni 
importanti documenti, ovvero: 
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 Le situazioni patrimoniali delle società partecipanti all‟operazione; 
 La relazione degli amministratori; 
 La relazione degli esperti; 
 I bilanci completi degli ultimi 3 esercizi delle società partecipanti. 
Così come il progetto di fusione, questi documenti devono restare depositati in copia durante i 
trenta giorni che precedono la decisione in ordine alla fusione, a meno che i soci non 
rinuncino al beneficio di tale termine con unanime consenso. I soci hanno inoltre diritto di 
prendere visione dei suddetti documenti e di ottenerne gratuitamente copia.  
2.6.1 Le situazioni patrimoniali delle società partecipanti all’operazione – art. 
2501-quater c.c. 
L‟organo amministrativo delle società partecipanti alla fusione deve predisporre una 
situazione patrimoniale riferita ad una data non anteriore di oltre 120 giorni rispetto al 
momento del deposito del progetto di fusione presso la sede della società.  
A tal proposito, sono necessarie alcune considerazioni: 
 Le diverse situazioni patrimoniali consentono ai soci che devono deliberare la fusione, di 
apprezzare la convenienza all‟operazione e la congruità del rapporto di cambio; 
 Dovrebbero essere redatte con forma e criteri omogenei per tutte le società che si fondono, 
anche se ciò non è prescritto tassativamente; 
 Le valutazioni devono essere attuate con criteri di fusione, non di funzionamento o di 
liquidazione; deve essere, in ogni caso, considerata l‟attitudine dei capitali ad essere 
convenientemente impiegati nelle società risultanti dalla fusione; 
 Nelle situazioni patrimoniali non dovrebbe essere considerato l‟avviamento se non 
quantificato alla determinazione dei capitali economici delle società che devono fondersi. 
Per evitare un inutile e complesso lavoro, la legge consente di assolvere questa incombenza 
sostituendo la situazione patrimoniale con il bilancio dell‟ultimo esercizio: ciò è possibile, 
tuttavia, solo se la data di riferimento di tale bilancio non è anteriore di oltre 6 mesi a quella 
del deposito del progetto di fusione presso la sede sociale.  
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2.6.2 La relazione degli amministratori – art. 2501-quinquies c.c. 
La relazione degli amministratori è il documento più significativo sul piano economico 
aziendale e va ad integrare le informazioni contenute nel progetto di fusione.  
Tale relazione deve fornire una serie d‟informazioni: 
 Di tipo strategico, legato ad aspetti economici e a considerazioni relative all‟opportunità e 
ai vantaggi derivanti dall‟operazione; 
 Di tipo operativo, riguardante gli aspetti giuridici e le tempistiche; 
 Relative al concambio ed in particolare al relativo procedimento matematico. 
Appaiono quindi rilevanti le informazioni per spiegare come sono stati raggiunti i risultati 
ottenuti ed in particolare indicare: i metodi di valutazione seguiti nella determinazione dei 
valori economici attribuibili alle imprese e come tali metodi hanno influenzato la 
determinazione del rapporto di cambio ed infine le eventuali difficoltà incontrate in fase di 
tale valutazione.  
La legge ha previsto inoltre che la relazione degli amministratori non è obbligatoria nelle 
ipotesi in cui l‟incorporante possieda l‟intero capitale dell‟incorporanda e se i soci vi 
rinunciano all‟unanimità.  
2.6.3 La relazione degli esperti – art. 2501-sexies c.c 
Per evitare la presenza di eventuali errori di valutazione da parte degli amministratori, il 
legislatore ha previsto la necessità di accompagnare il tutto con una relazione redatta da uno o 
più esperti indipendenti, avente proprio per oggetto una valutazione di merito sulla congruità 
del rapporto di concambio, tutelando così i soci.  
Gli esperti sono scelti tra i soggetti di cui al primo comma dell‟art. 1409-bis c.c.; se la società 
incorporante o risultante dalla fusione è una s.p.a. o una s.a.p.a., sono designati dal tribunale 
del luogo in cui ha sede la società; se la società è quotata in mercati regolamentati, l‟esperto è 
scelto fra le società di revisione iscritte nell‟apposito albo.  
La relazione ripercorre criticamente il processo valutativo degli amministratori e deve 
obbligatoriamente indicare: 
a) Il metodo o i metodi seguiti per la determinazione del rapporto di cambio proposto e i 
valori risultanti dall‟applicazione di ciascuno di essi; 
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b) Le eventuali difficoltà di valutazione; 
c) Un parere sull‟adeguatezza del metodo o dei metodi seguiti per la determinazione del 
rapporto di cambio. 
Il compito degli esperti è appunto quello di esprimere un giudizio di merito sull‟adeguatezza 
dei metodi seguiti: ciò non significa, tuttavia, procedere anche ad un controllo dettagliato 
delle valutazioni effettuate dagli amministratori in relazione alle singole attività o passività 
aziendali. Se così fosse, infatti, il carattere soggettivo proprio di ogni stima condurrebbe ad 
una situazione di incertezza assoluta, che finirebbe con il compromettere la funzionalità 
dell‟operato dei periti stessi. Al contrario il perito deve limitarsi alla segnalazione di eventuali 
difficoltà incontrate dagli amministratori nella loro attività di stima. In definitiva, il compito 
degli esperti è quello di coadiuvare i soci nell‟ambito della scelta che gli stessi devono 
effettuare in merito all‟intera operazione: si tratta, quindi, di un parere consultivo non 
vincolante.  
La relazione non va redatta, nell‟ipotesi di una incorporante detentrice dell‟intero capitale.  
Se l‟incorporante possiede il 90% - a condizione di concedere ai soci dell‟incorporata il diritto 
di far acquistare le loro azioni/quote per un valore determinato in base agli stessi criteri del 
recesso (art. 2505-bis c.c.) – il legislatore consente di non redigere la relazione.  
È possibile, inoltre, omettere la relazione se vi consentono tutti i soci delle partecipanti. 
2.7 Deposito e decisione in ordine alla fusione – artt. 2502 e 2502-bis c.c. 
Una volta redatti tutti i documenti a corredo del progetto di fusione, questi devono essere 
depositati presso la sede delle società partecipanti alla fusione nei trenta giorni che precedono 
la decisione in ordine alla medesima.  
Il legislatore ha stabilito la non perentorietà di tale termine, derogabile previo consenso 
unanime dei soci.  
Per quanto riguarda la decisione della fusione questa si ha nel momento in cui le società che 
vi partecipano approvano il relativo progetto. È necessario però operare la seguente 
distinzione: 
 Per le società di persone, salvo diversa disposizione dell‟atto costitutivo, l‟approvazione 
avviene con il consenso favorevole della maggioranza dei soci, determinata con 
21 
 
 
riferimento alla quota di partecipazione agli utili agli stessi spettante; ai soci dissenzienti in 
ordine alla fusione spetta il diritto di recesso; peraltro, nel silenzio della legge tale diritto 
sembra sussistere anche nel caso di fusione di società dello stesso tipo; 
 Per le società di capitali, la fusione è deliberata con le maggioranze previste per le 
modificazioni dell‟atto costitutivo o dello statuto: nelle s.p.a. occorre quindi una delibera 
dell‟assemblea straordinaria, salvo per i casi di società interamente possedute nelle quali la 
decisione in ordine alla fusione può essere statutariamente demandata all‟organo esecutivo; 
per quanto concerne il diritto di recesso, lo stesso compete unicamente qualora a seguito 
della fusione si realizzi un cambiamento significativo dell‟attività sociale o la 
trasformazione della società; nelle s.r.l., viceversa, il diritto di recesso compete in ogni 
caso.  
Prima della riforma del diritto societario, la decisione dei soci in ordine alla fusione poteva 
essere solamente di accoglimento o di rigetto.  
Il novellato articolo 2502, comma 2, del c.c. stabilisce ora, che la decisione di fusione può 
apportare al progetto solo le modifiche che non incidono sui diritti dei soci o dei terzi.  
La delibera deve infine essere depositata per l‟iscrizione nel registro delle imprese insieme 
con i documenti previsti dall‟art. 2501-septies c.c.  
2.8 Tutela dei creditori e degli obbligazionisti - Diritto di opposizione – artt. 2503 
e 2503-bis c.c. 
Poiché con l‟operazione di fusione si realizza una totale confusione dei patrimoni di 
riferimento, sia dal lato delle poste attive che da quello delle passività, si potrebbero arrecare 
potenziali pregiudizi alle ragioni dei creditori di una o più società partecipanti.  
Può, infatti, succedere che i creditori di una società partecipante, che hanno fatto affidamento 
su determinate capacità di credito, possano vedere mutate le condizioni originarie che li 
avevano indotti ad accettare una dilazione delle loro ragioni: ciò avviene, ad esempio, a 
seguito del concorso che gli stessi subiranno, post-fusione, con i creditori delle altre società 
partecipanti.  
La legge ha quindi stabilito, all‟art. 2503 c.c., che la fusione può essere attuata solo dopo che 
siano trascorsi sessanta giorni dall‟iscrizione nel Registro delle Imprese della decisione di 
fusione. Entro tale termine i creditori possono fare opposizione.  
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Il termine di sessanta giorni può tuttavia essere ridotto se: 
 I creditori hanno esplicitamente manifestato il loro consenso alla fusione; 
 I creditori che non hanno dato il loro consenso sono stati pagati;  
 Vengono depositate presso un istituto di credito le somme occorrenti per pagare i creditori 
che hanno negato il consenso;  
 La relazione degli esperti è stata redatta, per tutte le società partecipanti, da un‟unica 
società di revisione che si assuma la responsabilità di certificare che la situazione 
patrimoniale e finanziaria delle società partecipanti alla fusione non rende necessario il 
rilascio di garanzie a tutela delle ragioni dei creditori.  
Il diritto di opposizione, inoltre, spetta anche ai possessori di obbligazioni eventualmente in 
circolazione: tale diritto viene meno qualora l‟operazione di fusione sia approvata anche 
dall‟assemblea degli obbligazionisti.  
2.9 Atto di fusione ed effetti – artt. 2504 e 2504-bis c.c. 
L‟atto di fusione costituisce il documento conclusivo del procedimento di fusione. Tale atto è 
stipulato davanti ad un notaio dai legali rappresentanti delle società partecipanti alla fusione, 
che danno così concreta attuazione alle rispettive delibere assembleari.  
Nei successivi trenta giorni l‟atto deve essere depositato per l‟iscrizione presso l‟ufficio del 
Registro delle Imprese dei luoghi ove è posta la sede e delle società partecipanti alla fusione.  
Dall‟iscrizione nel Registro delle Imprese decorrono gli effetti dell‟intera operazione di 
fusione, avendo quindi natura costitutiva.  
Gli effetti della fusione sono di natura giuridica e non devono essere confusi con quelli 
contabili e fiscali: tuttavia, nella fusione per incorporazione gli effetti giuridici possono essere 
rinviati ad una data successiva. Non è invece possibile operare una retrodatazione degli effetti 
giuridici dell‟operazione, onde evitare di rimettere in discussione, sia nell‟interesse dei soci 
sia dei terzi, posizioni giuridiche ormai consolidate.  
Con l‟ultima iscrizione, la società che risulta dalla fusione assume i diritti e gli obblighi delle 
società estinte e subentra automaticamente in tutti i rapporti giuridici preesistenti, anche di 
natura processuale.  
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Ciò determina la necessità di rendere definitivamente efficace erga omnes il trasferimento. 
Per questo l‟art. 2504-quater del c.c. stabilisce che una volta compiuta l‟iscrizione nel 
Registro delle imprese, non può più essere pronunciata l‟invalidità dell‟atto di fusione.  
Con questo meccanismo, si è voluto salvaguardare il principio della certezza del diritto, anche 
a scapito dell‟interesse soggettivo dei soci che fossero eventualmente danneggiati 
dall‟operazione. Ad essi, infatti, è riconosciuto unicamente il diritto al risarcimento del danno 
subito. 
Ma non solo. Con la confusione dei patrimoni che si realizza a seguito della fusione, si rende 
difficile un‟eventuale ricostituzione della situazione quo ante.  
2.10 Ruolo del Collegio Sindacale  
Quando la società pone in essere operazioni di tipo straordinario, il collegio sindacale è 
sempre tenuto a vigilare sulla conformità alla legge ed allo statuto sociale di tutte le decisioni 
assunte dagli organi sociali, e degli atti sulla base dei quali vengono assunte queste decisioni.  
In determinati casi all‟obbligo di controllo e di legittimità si affianca anche un obbligo di 
controllo di merito da parte del collegio sindacale, ossia una valutazione della congruità, 
dell‟esattezza, e della ragionevolezza delle dichiarazioni che si rinvengono dai verbali e dalla 
documentazione relativa all‟operazione straordinaria posta in essere.  
Nel caso dell‟operazione di fusione, al collegio sindacale non competono particolari doveri, 
tranne essere chiamato essenzialmente a vigilare sul rispetto delle norme di legge e di statuto, 
ai sensi dell‟art. 2403 c.c. 
Il collegio sindacale dovrà quindi vigilare, a titolo esemplificativo:  
 Sulla rispondenza del contenuto informativo dei singoli atti (progetto di fusione, relazione 
accompagnatoria, situazione patrimoniale infrannuale, relazione degli esperti) alle 
prescrizioni di legge ed eventualmente di statuto; 
 Sul rispetto dei tempi richiesti dalla legge ed eventualmente dallo statuto per il deposito 
degli atti presso la sede sociale e la pubblicazione presso il Registro delle Imprese; 
 Sulla conformità alla legge ed allo statuto delle delibere assunte dagli organi sociali nel 
corso della procedura di fusione; 
 Sulla conformità alla legge ed alle delibere degli organi sociali dell‟atto di fusione; 
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 Sulla correttezza degli atti di esecuzione della fusione e, in particolare, dell‟assegnazione 
di azioni. 
In caso di fusione a seguito di acquisizione con indebitamento, occorre che il collegio 
verifichi l‟applicazione delle specifiche disposizioni contenute nell‟art. 2501-bis c.c. 
2.11 Procedure semplificate 
Il legislatore ha voluto introdurre delle semplificazioni procedurali riservate ad alcune 
fattispecie del tutto peculiari. 
In particolare si possono individuare le seguenti forme di fusioni semplificate: 
 Incorporazione di società interamente posseduta; 
 Incorporazione di società posseduta al 90%; 
 Fusioni alle quali non partecipano società con capitale rappresentato da azioni; 
 Fusione a seguito di acquisizione con indebitamento (LBO – leveraged buy out).  
2.11.1 Incorporazione di società interamente posseduta – art. 2505 c.c. 
In questo tipo di fusione, non si dovrà procedere alla determinazione del rapporto di 
concambio e al calcolo del valore economico delle società partecipanti alla fusione. 
Per questo motivo il legislatore, ha snellito gli aspetti procedurali di questa fattispecie, 
prevedendo la non obbligatorietà della relazione degli amministratori e di quella degli esperti. 
Altre semplificazioni sono state previste anche per la redazione del progetto di fusione, infatti, 
potranno essere omesse le indicazioni relative al rapporto di concambio, alle modalità di 
assegnazione delle azioni o quote ed alla data di godimento delle azioni di nuova emissione. 
La novità introdotta dal D. Legislativo n. 6/2003 è rappresentata dalla possibilità che la 
decisione in ordine alla fusione sia presa dagli organi amministrativi delle società 
partecipanti. Può essere quindi saltata l‟approvazione da parte dei soci, fermo restando 
comunque l‟obbligo di redazione del progetto di fusione e dell‟atto di fusione in forma di atto 
pubblico.  
L‟art. 2505 c.c., dispone che i soci della società incorporante che rappresentano almeno 5% 
del capitale sociale possono in ogni caso richiedere, entro otto giorni dal deposito del progetto 
25 
 
 
di fusione presso il Registro delle Imprese, che la fusione sia approvata attraverso la decisione 
dei soci, ovverosia secondo la procedura ordinaria.   
2.11.2 Incorporazione di società posseduta al 90% - art. 2505-bis c.c. 
L‟art. 2505-bis dispone che nella fusione per incorporazione di una o più società in un‟altra, 
che possiede almeno il novanta per cento delle azioni o quote della prima, non è obbligatoria 
la relazione deli esperti sulla congruità del rapporto di concambio; ciò alla condizione che 
venga concesso ai soci di minoranza della società incorporata il diritto di far acquistare 
dall‟incorporante le proprie azioni o quote, ad un prezzo pari a quello determinato secondo i 
criteri previsti per il caso di recesso.  
Lo statuto può prevedere che la fusione sia decisa, quanto alla società incorporante, dal 
relativo organo amministrativo, purché la delibera risulti da atto pubblico; resta fermo 
l‟obbligo di depositare presso la sede sociale il progetto di fusione ed è altresì necessario che 
il progetto sia iscritto presso il Registro delle Imprese almeno 30 giorni prima della data 
fissata per la decisione di fusione da parte dell‟incorporata.  
Rimane infine, la possibilità che una minoranza qualificata di soci dell‟incorporante (cinque 
per cento del capitale sociale) richieda che la decisione in ordine alla fusione sia adottata dai 
soci secondo le regole ordinarie.  
2.11.3 Fusioni alle quali non partecipano società con capitale rappresentato da 
azioni – art. 2505-quater 
L‟art. 2505-quater è stato introdotto dalla riforma del diritto societario e riguarda fusioni nelle 
quali non sono coinvolte società quali s.p.a., s.a.p.a. o società cooperative per azioni.  
Sono state previste a tal proposito delle deroghe che possono riassumersi nei seguenti termini: 
 L‟operazione può avvenire anche tra società in liquidazione che abbiano iniziato la 
distribuzione dell‟attivo; 
 Il conguaglio in denaro da attribuire ai soci dell‟incorporata può essere superiore al 10% 
del valore nominale; 
 La relazione degli esperti sul rapporto di concambio può essere omessa, previo consenso 
unanime dei soci; 
 Sono ridotti a metà (risultando pertanto di 15 giorni nelle successive ipotesi a) e b) e di 30 
giorni, per l‟ipotesi c)), i termini intercorrenti: 
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a) Tra l‟iscrizione del progetto di fusione presso il Registro delle Imprese e la data fissata 
per la decisione in ordine alla fusione; 
b) Tra il deposito del progetto di fusione presso la sede sociale e la data fissata per la 
decisione in ordine alla fusione; 
c) Tra l‟iscrizione della decisione in ordine alla fusione presso il Registro delle Imprese e 
la data entro la quale i creditori possono opporsi alla fusione.  
2.11.4 Fusione a seguito di acquisizione con indebitamento (LBO – leveraged buy 
out) – art. 2501-bis 
Il legislatore della riforma legittima, a determinate condizioni, l‟ammissibilità delle 
operazioni di fusione attuate a seguito di un‟acquisizione con indebitamento: si tratta di 
operazioni che consentono ad una società (generalmente di nuova costituzione) di acquisire il 
pacchetto di controllo di un‟altra società (società target) facendo leva sulla sua capacità di 
indebitamento. 
L‟operazione segue il seguente iter: 
 Costituzione di una società ad hoc (newco); 
 Acquisizione da parte della newco di un prestito finalizzato all‟acquisizione di una società 
preesistente (target), spesso garantito dal successivo rilascio di un pegno sulle azioni o 
quote di quest‟ultima società; 
 Acquisto dell‟intero pacchetto azionario della società target; 
 Fusione per incorporazione tra newco e target, con conseguente annullamento da parte 
della newco delle azioni della società target.  
L‟operazione consente così all‟acquirente di rimborsare il finanziamento ottenuto per 
l‟acquisto della società target con le risorse patrimoniali di quest‟ultima società.  
Prima della riforma, la maggior parte della dottrina e della giurisprudenza riteneva che questo 
tipo di operazione, fosse affetta da nullità insanabile, in questo strumento utilizzabile in 
maniera abusiva per superare i limiti posti dalla legge all‟acquisto di azioni proprie. Altre 
volte invece l‟operazione era vista come possibile mezzo per aggirare il divieto di accordare 
prestiti e di fornire garanzie per l‟acquisto o la sottoscrizione delle azioni proprie. 
La riforma del 2003 legittima tale tipo di operazione, prevedendo una serie di condizioni per 
garantirne la trasparenza e per tutelare le ragioni dei soci di minoranza.  
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Viene, infatti, disposto che: 
 Il progetto di fusione deve indicare le risorse finanziarie previste per il soddisfacimento 
delle obbligazioni contratte dalla società risultante dalla fusione; 
 La relazione dell‟organo ammnistrativo deve indicare la ragioni che giustificano 
l‟operazione e deve contenere un piano economico e finanziario con l‟indicazione delle 
fonti finanziarie e la descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere; 
 La relazione degli esperti deve attestare la ragionevolezza delle indicazioni contenute nel 
progetto di fusione; 
 Al progetto di fusione deve essere allegata una relazione della società incaricata della 
revisione contabile obbligatoria della società target o di quella acquirente; 
 Non può essere applicata la procedura semplificata prevista per l‟incorporazione di società 
interamente possedute o possedute almeno al novanta per cento.  
2.12 Novità introdotte dal D. Lgs. 22 Giugno 2012 n.123 
Il D. Lgs. 22 giugno 2012 n. 123, di Attuazione della direttiva 2009/109/CE introduce una 
serie di semplificazioni, in alcuni casi codificando soluzioni alle quali era già pervenuta la 
prassi interpretativa. Molte sono le novità introdotte tra cui: 
 Possibilità di pubblicare il progetto di fusione sul sito internet della società (art. 2501-ter). 
Vi è la possibilità di pubblicare sul sito Internet delle società partecipanti alla fusione, il 
progetto di fusione, in alternativa al deposito dello stesso presso il Registro delle Imprese. 
Sul punto appare di dubbia chiarezza la disposizione che prevede per tale sito internet la 
necessità di “modalità atte a garantire la sicurezza del sito medesimo, l‟autenticità dei 
documenti e la certezza della data di pubblicazione” non specificando alcuna disposizione 
di tipo tecnico per adempiere a tale previsione. 
 Documenti relativi all’operazione di fusione (art. 2501-septies). In alternativa al deposito 
dei documenti presso la sede sociale è prevista la pubblicazione sul sito internet e/o l‟invio 
telematico su richiesta del socio.  In questo caso però non sono richiesti quei requisiti di 
sicurezza ed autenticità del sito internet, richiesti invece per la pubblicazione del progetto 
di fusione. 
 Rinuncia ai documenti ed alle relazioni a seguito del consenso unanime dei soci delle 
società partecipanti alla fusione e dei possessori di altri strumenti finanziari che 
attribuiscono il diritto di voto di ciascuna delle società partecipanti alla fusione (in 
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particolare alla relazione dell‟organo amministrativo, alla situazione patrimoniale e alla 
relazione degli esperti sulla congruità del rapporto di cambio – art. 2501-quater); 
 Obblighi informativi in capo all’organo amministrativo (art. 2501-quinquies). In 
particolare ci si riferisce all‟impegno dell‟organo amministrativo di segnalare ai soci in 
assemblea e all'organo amministrativo delle altre società partecipanti alla fusione, le 
modifiche degli elementi dell'attivo e del passivo eventualmente intervenute tra la data in 
cui il progetto di fusione è depositato presso la sede della società ovvero pubblicato nel sito 
Internet della stessa e la data della decisione sulla fusione. Tale obbligo è volto a 
completare l‟informativa a favore dei soci delle società partecipanti ma anche dei creditori 
per porli in grado di esercitare il diritto di opposizione.  
 Semplificazioni per le società quotate. Con la modifica del comma 2 dell‟art. 2501-quater, 
si riconosce per le società quotate la possibilità di sostituire la situazione patrimoniale, 
oltre che con il bilancio relativo all'esercizio chiuso non oltre sei mesi prima del giorno del 
deposito o della pubblicazione del progetto di fusione (come per qualunque società), anche 
con la relazione finanziaria semestrale prevista dall'art. 154-ter, comma 2, del TUF, purché 
non riferita ad una data antecedente sei mesi dal giorno di deposito o pubblicazione del 
progetto di fusione. 
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CAPITOLO III: ASPETTO CONTABILE 
3.1 Premessa: aspetti contabili dell’operazione 
L‟operazione di fusione presenta risvolti contabili particolari, sia per quanto riguarda la 
società incorporante o risultante dalla fusione, sia per quanto riguarda le società incorporate o 
fuse.  
Dal punto di vista contabile, il perfezionamento di un‟operazione di fusione comporta il 
trasferimento, nello Stato patrimoniale della società risultante o incorporante, di tutte le 
attività e di tutte le passività delle società fuse o incorporate. 
A tale fine, con riferimento a ciascuna società fusa o incorporata deve essere predisposta una 
situazione contabile di chiusura in corrispondenza della data da cui decorrono gli effetti 
giuridici della fusione e la conseguente estinzione della società fusa o incorporata. 
La situazione contabile di chiusura deve essere redatta con riferimento alla data da cui 
decorrono gli effetti giuridici della fusione (ossia la data in cui ha luogo l‟iscrizione dell‟atto 
di fusione nel registro delle imprese per conto della società risultante o incorporante) anche 
nel caso in cui sia prevista la retrodatazione degli effetti contabili. 
Sempre in corrispondenza della data da cui decorrono gli effetti giuridici della fusione (ivi 
compreso il caso in cui gli effetti contabili siano oggetto di retrodatazione), deve essere 
predisposta anche la situazione contabile di apertura, con la quale la società risultante o 
incorporante rileva nel proprio Stato Patrimoniale le attività e le passività che “eredita” da 
ciascuna società fusa o incorporata.  
Ai sensi dell‟art. 2504-bis c.c., la società risultante o incorporante deve iscrivere le attività e le 
passività provenienti dalle società fuse o incorporate sulla base dei valori risultanti dalle 
situazioni contabili di chiusura delle società medesime (c.d. “principio di continuità dei valori 
contabili”). 
L‟iscrizione delle attività e delle passività in regime di continuità di valori contabili può 
tuttavia determinare, in capo alla società risultante o incorporante, l‟emersione di “differenze 
contabili”. 
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3.2 Rapporto di concambio e conguaglio in denaro 
Il rapporto di cambio indica quante azioni o quote della società incorporante o risultante dalla 
fusione dovranno ricevere i soci delle società incorporate o fuse in sostituzione delle proprie 
azioni o quote annullate.  
Il rapporto di concambio può essere calcolato come segue: 
     
 
Figura 3: Schema calcolo rapporto di concambio 
La determinazione del rapporto di cambio costituisce l'aspetto essenziale per i soci i quali, 
sulla base del valore della partecipazione loro attribuita nella società risultante dalla fusione, 
potranno valutare la convenienza o meno dell'operazione. 
 
E' da notare, infatti, che a seguito della fusione, con la creazione di una nuova società che 
rappresenti, per dirla in termini impropri, la somma delle consistenze patrimoniali delle 
società fuse, i soci vedranno ridursi la percentuale della propria partecipazione con 
conseguente ridimensionamento dei diritti patrimoniali ed amministrativi esercitabili in seno 
alla società. Per questi ultimi, quindi, il rapporto di cambio costituisce l'unico elemento 
idoneo a valutare l'opportunità, in termini di vantaggio economico, di procedere 
all'operazione.  
Il rapporto di cambio dipende da una pluralità di elementi che congiuntamente influiscono 
sulla sua determinazione.  
a) In generale 
Viene anzitutto in considerazione l'elemento più importante, rappresentato dai valori 
economici effettivi delle società partecipanti all'operazione.  
VEU Incorporata =
Valore economico incorporata 
  Numero azioni incorporata 
VEU Incorporante =
Valore economico incorporante 
  Numero azioni incorporante 
RC =
  VEU incorporata 
 VEU incorporante 
X il numero delle azioni da concambiare 
della società incorporata 
31 
 
 
In secondo luogo intervengono elementi che attengono al valore economico delle 
partecipazioni scambiate in quanto limitano, con maggiore o minore intensità, i diritti 
correlati a tali partecipazioni. Tra questi possono essere indicati, a titolo esemplificativo, il 
tipo e le caratteristiche delle azioni o quote scambiate, il godimento delle azioni o quote, la 
presenza o meno di obbligazioni convertibili e/o di azioni di risparmio convertibili.  
Altri elementi di natura economica possono essere rappresentati dallo status di società 
quotata di tutte o alcune delle società interessate all'operazione ovvero dal valore di 
eventuali conguagli in denaro.  
Questi dati concorreranno alla determinazione di un cambio teorico, provvisorio.  
Gli elementi di natura extra-economica, assumeranno rilevanza in sede di trattative tra gli 
amministratori delle società interessate. In tale sede concorreranno alla determinazione di 
un rapporto di cambio definitivo. Sia che si tratti di elementi di natura economica ovvero 
extra-economica, in ogni caso gli elementi che stanno alla base del rapporto di cambio 
devono essere quanto più obiettivi e verificabili, in modo tale da non ledere gli interessi dei 
soci delle società interessate.  
La necessaria obiettività che dev'essere impiegata nella determinazione del rapporto di 
cambio si desume dalle tante cautele che il Legislatore ha previsto al fine di consentire 
un'attenta valutazione del metodo seguito dagli amministratori in sede di concambio. Il 
rapporto di cambio deve essere, infatti, indicato nel progetto di fusione, le modalità di 
determinazione devono essere illustrate nella relazione redatta dagli amministratori, la 
congruità di esso infine confermata in sede di relazione degli esperti.  
Tali adempimenti informativi hanno lo scopo di fornire ai soci uno strumento di 
valutazione della correttezza e convenienza economica dell'operazione ed, eventualmente, 
di consentire loro di impugnare la delibera di fusione. 
La particolare attitudine che un rapporto di cambio non corretto ha di ledere il diritto dei 
soci ad un'equa valutazione della propria partecipazione, appare ancor più evidente 
considerando che, in caso di iscrizione della delibera di fusione (ciò che preclude ai soci 
qualunque possibilità di far pronunciare l'invalidità della fusione) i soci possono esperire 
l'azione di risarcimento del danno subìto a causa di un concambio non equo nei confronti 
dell'organo amministrativo, degli esperti o esperto nominato, nonché, in presenza di 
particolari condizioni, anche nei confronti della società. 
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Premesse queste osservazioni, l'elemento fondamentale nella determinazione del rapporto 
di concambio resta il valore effettivo del patrimonio delle società partecipanti 
all'operazione. In mancanza di particolari circostanze che giustifichino un diverso rapporto, 
la determinazione del rapporto di concambio deve scaturire automaticamente dal rapporto 
fra i valori economici dei patrimoni espressi dalle valutazioni di fusione. Tale rapporto di 
cambio è denominato dalla dottrina economico-aziendale "rapporto di cambio teorico 
assoluto", in quanto determinato sulla base di un confronto dei valori dei patrimoni delle 
società partecipanti all'operazione.  
In sede di fusione, tuttavia, si adotterà il c.d. rapporto di cambio "effettivo" o "concordato", 
ossia il rapporto di cambio scaturente dalle negoziazioni degli organi amministrativi delle 
società partecipanti alla fusione. 
Come detto, infatti, sebbene il rapporto di concambio dipenda in primo luogo dai valori 
effettivi dei patrimoni aziendali delle società partecipanti alla fusione, esistono tuttavia altri 
fattori di natura economica o extraeconomica che risultano idonei ad influenzarne la 
misura. 
Il capitale sociale delle società partecipanti può, infatti, essere costituito da azioni di varie 
categorie (ordinarie, di risparmio, privilegiate, ecc.). Come valutare le azioni differenti da 
quelle ordinarie nella determinazione del rapporto di concambio? Per risolvere la questione 
è necessario quantificare il valore delle azioni ordinarie e non ordinarie. Successivamente 
si può calcolare il numero di azioni "diverse" in termini di azioni ordinarie. Infatti, se 
un'azione ordinaria vale il doppio di un'azione di risparmio, il numero di azioni della 
società è pari alla somma delle azioni ordinarie con metà delle azioni di risparmio. 
Se tale metodo presenta da una parte una notevole semplicità di applicazione, dall'altra non 
risolve il problema di come attribuire un valore obiettivo alle diverse categorie di azioni. 
Per le società quotate in borsa il valore da attribuire alle azioni di differente categoria può 
essere determinato in base alla quotazione media di borsa di un certo periodo.  
Se l'incorporante e l'incorporata hanno le medesime categorie di azioni, saranno stabiliti 
rapporti di concambio per ciascuna categoria di azioni. Al contrario, se il capitale sociale 
dell'incorporante è costituito unicamente da azioni ordinarie, è necessario attribuire agli 
azionisti di risparmio e privilegiati dell'incorporata azioni ordinarie. Tuttavia, in siffatta 
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situazione sarebbe consigliabile effettuare un aumento di capitale con l'emissione di nuove 
azioni sia ordinarie che privilegiate o di risparmio. 
b) Azioni o quote con differente godimento 
La diversa data di godimento delle azioni o quote può provocare un pregiudizio ai soci. Se 
la data di godimento viene fissata all'inizio dell'esercizio non si crea alcun problema. Ai 
soci verrà attribuito, alla data di godimento, l'utile maturato nell'esercizio precedente. 
Diverso è il caso in cui la data di godimento viene fissata in un giorno intermedio 
dell'esercizio o dal primo giorno dell'anno successivo. I soci che ricevono le azioni di 
nuova emissione potrebbero avere un pregiudizio derivante dal minor dividendo che 
verrebbero a percepire. 
Il problema è comunque facilmente risolvibile modificando il rapporto di concambio a 
seconda del presunto importo del dividendo che non viene percepito dai soci. Altrimenti, 
anziché modificare il rapporto di concambio in base al dividendo che non verrà percepito, 
è possibile attribuire in concambio azioni con diverso godimento, in modo che la data di 
godimento delle azioni annullate corrisponda a quella delle azioni ricevute. In tal caso 
dovranno essere fissati rapporti di concambio diversi, che differiscano fra loro dell'importo 
della quota di dividendo considerato. 
Il diverso godimento delle azioni è comunque permesso dall'art. 2501-ter, n.5 c.c., il quale 
prevede che il progetto di fusione precisi "la data dalla quale le azioni o quote emesse dalla 
società incorporante o risultante dalla fusione partecipano agli utili". 
c) Eventuali conguagli in denaro 
Fissato un determinato rapporto di concambio, un particolare problema si può presentare 
quando non tutti i soci delle società che si estinguono sono titolari di quote o di un numero 
di azioni le quali siano multipli del denominatore del rapporto di concambio. 
Se, ad esempio, il rapporto di concambio fosse di 5 azioni nuove contro 3 vecchie, non si 
creerebbe alcun problema se tutti gli azionisti possedessero un numero di azioni multiplo 
di 3. 
Se le quote o il numero di azioni possedute dai soci delle società che si estinguono non 
sono multipli del denominatore del rapporto di concambio, il numero teorico delle quote o 
azioni spettanti a uno o più soci risulterebbe non intero. In tal caso diventa opportuno 
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procedere all'effettuazione di conguagli in denaro, con conseguente arrotondamento per 
eccesso o per difetto del numero delle azioni o del valore nominale delle quote attribuite ai 
soci che si trovino nella condizione ipotizzata.  
Inoltre, l‟art. 2501-ter prescrive che l‟eventuale conguaglio in denaro previsto in occasione 
della determinazione del rapporto di concambio non può essere superiore al 10% del valore 
nominale delle azioni o quote assegnate a seguito della fusione.  
Il limite imposto dal Legislatore serve per tutelare gli interessi dei soci soggetti al 
conguaglio ed evitare che, ove il conguaglio abbia un‟incidenza maggiore, l‟importanza 
della loro partecipazione al capitale della società risultante dalla fusione abbia a ridursi 
sensibilmente.  
d) Status di società quotate 
Nel caso in cui le società partecipanti alla fusione siano quotate in borsa, è necessario, ai 
fini della stima del valore economico dei patrimoni, tener conto della valutazione espressa 
dal mercato borsistico almeno come valore di confronto. 
La quotazione di titoli presenta indubbi vantaggi: prima di tutti la maggiore liquidabilità 
dei titoli stessi. Pertanto essendo quotate solo alcune delle società interessate alla fusione, 
ad esse sarà riconosciuto un maggior valore. Si procederà in senso contrario per le società 
non quotate.  
Ciò posto, il suddetto valore aggiuntivo può, ad esempio, essere determinato in misura pari 
alla differenza fra il costo per la raccolta di nuovi mezzi finanziari sostenuto dalle società 
non quotate rispetto a quello sostenuto dalle società quotate, espresso in termini percentuali 
del valore nominale delle azioni.   
e) Presenza di obbligazioni convertibili e di azioni di risparmio convertibili in azioni 
ordinarie  
L'art. 2503-bis c.c. prevede l'obbligo per la società interessata di pubblicare nella Gazzetta 
Ufficiale un avviso almeno 90 giorni prima della pubblicazione del progetto di fusione, per 
dare facoltà agli obbligazionisti di esercitare il diritto di conversione nel termine di 30 
giorni dalla pubblicazione. Inoltre devono essere assicurati diritti equivalenti a quelli 
spettanti prima della fusione agli obbligazionisti che non esercitano la facoltà di 
conversione. 
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In presenza di obbligazioni convertibili, al fine di determinare il rapporto di concambio, ci 
si chiede se si debba considerarle come capitale di rischio oppure come capitale di credito. 
E' chiaro che la scelta dell'uno o l'altra soluzione non è indifferente per la valutazione del 
rapporto di concambio. Sicuramente è ipotizzabile la conversione qualora questa risulti 
conveniente.  
Se vi è convenienza, non conoscendo quanti titoli verranno convertiti, si può ipotizzare 
l'intera conversione del prestito. La conversione aumenterà il valore unitario delle azioni e 
ciò influirà sulla determinazione del rapporto di cambio. 
Analoghe considerazioni sono possibili in presenza di azioni di risparmio convertibili in 
azioni ordinarie. Infatti, nel caso in cui ci sia convenienza alla conversione, s‟ipotizza la 
conversione della totalità delle azioni di risparmio, ragion per cui le stesse non dovranno 
essere considerate ai fini della determinazione del rapporto di cambio. 
f) Elementi di natura extra economica 
Gli elementi di natura extra economica intervengono in sede di trattativa tra gli 
amministratori delle società interessate alla fusione per giungere a un rapporto di 
concambio teorico a quello definitivo. Molti sono gli esempi che possono essere fatti al 
riguardo. Tra questi possiamo pensare all'interesse di eliminare dal mercato un pericoloso 
concorrente offrendo ai soci dell'incorporata un rapporto di cambio più favorevole, per 
indurli ad accettare la fusione. Altro caso è quello in cui si vuole penetrare in un mercato 
con forti "barriere all'entrata", come nell'ipotesi d‟incorporazioni di aziende di credito. Si 
può pensare, infine, alla maggiore forza contrattuale di una delle parti in causa, la quale 
riesce a spuntare un rapporto di concambio ad essa più favorevole.  
3.3 Adempimenti contabili di chiusura per le società fuse o incorporate 
Con l‟iscrizione nel registro delle imprese dell‟atto di fusione per conto della società 
risultante o incorporante, si verifica il perfezionamento della fusione e, conseguentemente, 
l‟estinzione delle società fuse o incorporate. 
In corrispondenza di tale data, ciascuna delle società fuse o incorporate deve pertanto 
procedere alla predisposizione di una situazione contabile di chiusura. 
A tale proposito, il documento OIC n. 4 distingue opportunamente a seconda del fatto che: 
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 Non sia stata prevista la retrodatazione degli effetti contabili della fusione; 
 Sia stata prevista la retrodatazione degli effetti contabili della fusione. 
3.3.1 Assenza di retrodatazione degli effetti contabili 
Nel caso in cui non sia stata prevista la retrodatazione degli effetti contabili della fusione, la 
situazione contabile che le società fuse o incorporate devono redigere con riferimento alla 
data di efficacia reale della fusione deve assumere la fisionomia di un vero e proprio bilancio 
infrannuale, per la cui redazione devono essere quindi osservati i principi stabiliti dal 
documento OIC n. 30. 
Il bilancio infrannuale della società fusa o incorporata, riferito alla data di efficacia (anche 
contabile) della fusione, deve essere oggetto di specifica approvazione da parte 
dell‟assemblea dei soci della società risultante o incorporante. 
3.3.2 Retrodatazione degli effetti contabili 
Nel caso in cui sia stata prevista la retrodatazione degli effetti contabili della fusione, 
all‟inizio dell‟esercizio dell‟incorporante nel corso del quale la fusione si perfeziona, i fatti di 
gestione della società fusa o incorporata sono direttamente imputabili alla contabilità della 
società risultante o incorporante già a partire da tale data. 
Ciò non significa che gli amministratori della società incorporata non debbano provvedere, 
fino alla data di perfezionamento giuridico della fusione, all‟aggiornamento del libro giornale 
e all‟effettuazione di tutte le rilevazioni contabili previste dalla legge. 
Significa semmai che, in corrispondenza della data di perfezionamento giuridico della 
fusione, la società fusa o incorporata non deve procedere alla predisposizione di un vero e 
proprio bilancio infrannuale, bensì soltanto alla predisposizione di una situazione contabile di 
chiusura finalizzata ad evidenziare i saldi patrimoniali ed i saldi di Conto Economico che, 
previa effettuazione delle opportune elisioni da consolidamento, vengono recepiti nella 
contabilità della società risultante o incorporante. 
Pare corretto ritenere che, a differenza del bilancio infrannuale, che deve essere predisposto 
nel caso di assenza di retrodatazione contabile , la mera situazione contabile di chiusura della 
società fusa o incorporata non debba essere oggetto di specifica approvazione da parte 
dell‟assemblea dei soci della società risultante o incorporante. 
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Posto, infatti, che, per effetto della retrodatazione contabile, i fatti di gestione che la 
determinano confluiscono ab origine nel bilancio della società risultante incorporante, 
relativo all‟esercizio nel corso del quale la fusione si perfeziona sul piano giuridico, 
l‟approvazione di tale situazione contabile confluisce implicitamente a sua volta 
nell‟approvazione di detto bilancio di esercizio. 
A differenza di quanto deve invece accadere nel caso di assenza di retrodatazione contabile e 
conseguente predisposizione di un vero e proprio bilancio infrannuale, la società fusa o 
incorporata non deve anteporre, alla situazione contabile di chiusura, le tipiche scritture di 
integrazione e rettifica (per rilevare, ad esempio, la quota di ammortamenti maturati in 
relazione al periodo compreso tra la data di retrodatazione contabile della fusione e la data di 
perfezionamento giuridico della stessa), proprio perché non si è in presenza della chiusura di 
una frazione di esercizio autonoma, bensì del mero trasferimento formale di fatti di gestione 
già di pertinenza contabile dell‟esercizio della società incorporante. 
Inevitabile corollario di tale principio, è che la determinazione delle c.d. “differenze di 
fusione” deve avere luogo avendo riguardo al patrimonio netto contabile della società fusa o 
incorporata quale risultante alla data cui sono stati fatti retroagire gli effetti contabili della 
fusione. 
3.3.3 Bilancio dell’ultimo esercizio della società fusa o incorporata 
La facoltà di retrodatazione degli effetti contabili della fusione, ai sensi del n. 6 del comma 1 
dell‟art. 2501-ter c.c., deve intendersi inscindibilmente legata alla facoltà di retrodatazione 
degli effetti di partecipazione agli utili, di cui al precedente n. 5 del comma 1 dell‟art. 2501-
ter c.c., nonché alla facoltà di retrodatazione degli effetti fiscali, ai sensi del comma 9 dell‟art. 
172 del TUIR. 
In particolare, il documento OIC n. 4 afferma che:  
 “Per la dottrina prevalente non è possibile stabilire date distinte, una per la retroattività 
reddituale ed un’altra per la retroattività contabile”; 
 “Se viene pattuita la retroattività contabile (ad esempio, all’inizio dell’esercizio 
dell’incorporata in cui si completa il procedimento di fusione) automaticamente ciò 
comporterà anche la retroattività fiscale”.  
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Ciò premesso, ne consegue che, conformemente a quanto previsto dal comma 9 dell‟art. 172 
del TUIR, la facoltà di retrodatazione degli effetti contabili della fusione non può superare a 
ritroso il limite massimo della data di chiusura dell‟ultimo esercizio della società incorporante 
conclusosi prima del perfezionamento giuridico della fusione. 
In altre parole, ipotizzando una fusione per incorporazione tra due società aventi entrambe 
l‟esercizio coincidente con l‟anno solare, qualora il deposito del progetto di fusione abbia 
luogo in data 16-09-2008, ma l‟iscrizione nel registro delle imprese dell‟atto di fusione per 
conto della società incorporante abbia luogo in data 20-02-2009, la facoltà di retrodatazione 
degli effetti contabili della fusione non potrà essere spinta a ritroso fino all‟01-01-2008 (ossia 
l‟inizio dell‟esercizio dell‟incorporante nel corso del quale la procedura di fusione è stata 
avviata), bensì soltanto fino all‟01-01-2009 (ossia l‟inizio dell‟incorporante nel corso del 
quale la fusione è stata perfezionata). 
Infatti, “se sopravviene la data di chiusura dell’esercizio, gli amministratori dell’incorporata 
dovranno provvedere alla redazione del bilancio d’esercizio, che sarà assoggettato alle 
medesime procedure di controllo già previste prima dell’inizio del procedimento di fusione ed 
all’approvazione da parte dell’assemblea dei soci dell’incorporata medesima”. Quanto 
precede resta vero anche se, alla data di perfezionamento giuridico della fusione, la società 
incorporante si estingue senza aver ancora approvato il bilancio relativo all‟esercizio 
precedente a quello nel corso del quale la fusione si perfeziona. 
Infatti, “nel caso in cui la conclusione del processo di fusione avvenisse prima 
dell’approvazione del bilancio della incorporata da parte dell’assemblea dei soci della stessa 
saranno gli amministratori della incorporante a redigere il bilancio dell’ultimo esercizio, che 
sarà approvato dai soci della società risultante dalla fusione”. 
Salvo diversa indicazione da parte dei singoli uffici, il bilancio di esercizio della società 
incorporata, approvato successivamente all‟estinzione della stessa, non deve essere oggetto di 
deposito presso il registro delle imprese. 
3.4 Adempimenti contabili di apertura per la società risultante o incorporante 
Con l‟iscrizione nel registro delle imprese dell‟atto di fusione per conto della società 
risultante o incorporante, si verifica il perfezionamento della fusione e, conseguentemente, 
l‟estinzione delle società fuse o incorporate. 
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In corrispondenza di tale data, la società risultante o incorporante deve pertanto procedere alla 
rilevazione di tutte le attività e passività che “eredita” da ciascuna società fusa o incorporata, 
predisponendo a tale fine un‟apposita situazione patrimoniale di apertura. 
Quanto precede resta vero anche in ipotesi di retrodatazione degli effetti contabili della 
fusione. 
Il documento OIC n. 4, infatti, precisa espressamente che “anche nell’ipotesi che venga 
attuata la retroattività contabile della fusione, il bilancio di apertura è redatto con 
riferimento al giorno successivo alla data in cui si produce l’effetto reale della fusione”. 
La situazione contabile di apertura assume una diversa rilevanza a seconda del fatto che la 
fusione abbia luogo per incorporazione oppure mediante costituzione di una nuova società. 
Nel caso di fusione per incorporazione, infatti, la situazione contabile di apertura della società 
incorporante ha una mera rilevanza interna alla società. 
Nel caso di fusione propria, invece, la situazione contabile di apertura della società risultante 
assume anche la valenza esterna propria del bilancio iniziale d‟inventario che deve essere 
trascritto sul libro degli inventari di cui all‟art. 2217 c.c. 
In entrambi i casi, i valori contabili che la società risultante o incorporante recepisce nella 
situazione contabile di apertura sono i medesimi che risultano dalla situazione contabile di 
chiusura redatta in pari data dalla singola società fusa o incorporata, conformemente al 
principio di continuità dei valori contabili sancito dall‟art. 2504-bis c.c. 
L‟iscrizione dell‟attivo e del passivo delle società fuse o incorporate nella contabilità della 
società risultante o incorporante implica a sua volta: 
 Il consolidamento dei saldi contabili delle società fuse o incorporate nell‟ambito di quelli 
della società risultante incorporante; 
 La rilevazione contabile dell‟annullamento della partecipazione eventualmente posseduta 
dalla società incorporante nella società incorporata; 
 La rilevazione contabile del valore nominale del capitale sociale di costituzione della 
società risultante assegnato ai soci delle singole società fuse, oppure del valore nominale 
dell‟aumento di capitale sociale della società incorporante deliberato ai fini 
dell‟assegnazione di azioni o quote ai soci delle singole società incorporate. 
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Di seguito si espongono le singole fasi in cui si articola il processo di rilevazione contabile 
della fusione in capo alla società risultante o incorporante, distinguendo a seconda del fatto 
che sia prevista o meno la retrodatazione degli effetti contabili della fusione. 
In entrambe le ipotesi, l‟iscrizione degli elementi patrimoniali delle società fuse o incorporate 
nella contabilità della società risultante o incorporante ha luogo “a saldi aperti”, ossia 
iscrivendo sia l‟elemento dell‟attivo al lordo del relativo fondo di ammortamento o di 
svalutazione, sia il predetto fondo. 
3.4.1 Assenza di retrodatazione degli effetti contabili 
Nel caso in cui non sia prevista la retrodatazione degli effetti contabili della fusione, la società 
risultante o incorporante deve fare esclusivo riferimento alle risultanze contabili che 
emergono dal bilancio infrannuale, redatto per ciascuna singola società fusa o incorporata, nel 
rispetto di quanto previsto dal documento OIC n. 30. 
Il primo passaggio consiste nell‟iscrizione dei saldi contabili dell‟attivo e del passivo della 
società fusa o incorporata, sulla base dei medesimi valori risultanti dal bilancio infrannuale 
redatto alla data di perfezionamento giuridico della fusione, conformemente al principio di 
continuità dei valori contabili sancito dall‟art. 2504-bis c.c. 
In contropartita, la società risultante o incorporante rileva il patrimonio netto contabile di 
fusione della società fusa o incorporata, ossia il patrimonio netto contabile che risulta dal 
bilancio infrannuale di chiusura della società fusa o incorporata, redatto con riferimento alla 
data di perfezionamento giuridico della fusione. 
Se però nel progetto di fusione è previsto che gli utili della società fusa o incorporata, 
maturati fino alla data di efficacia (anche contabile) della fusione, rimangono di esclusiva 
spettanza dei soci di tale società, la società risultante o incorporante, nella sua situazione 
contabile di apertura, deve rilevare detti utili tra le passività (debiti verso soci della società 
fusa o incorporata per distribuzioni di utili già deliberate e ad essi spettanti), riducendo 
dunque in modo corrispondente l‟entità del patrimonio netto contabile di fusione. 
Una volta iscritti i saldi contabili dell‟attivo e del passivo di ciascuna delle società fuse o 
incorporate, la società risultante o incorporante deve procedere al loro consolidamento e, 
pertanto, deve procedere all‟eliminazione dei crediti e dei debiti reciproci (ossia debiti e 
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crediti che intercorrono tra le società che sono state fuse o, nel caso di fusione per 
incorporazione, tra le società incorporate e l‟incorporante medesima). 
Tali voci, infatti, si estinguono per confusione ai sensi dell‟art. 1253 c.c. 
Nel caso di fusione per incorporazione, la società incorporante potrebbe possedere una 
partecipazione in una delle società incorporate. 
Analogamente, nel caso di fusione propria, una delle società fuse potrebbe possedere una 
partecipazione in una delle altre società fuse. 
In questi casi, si rende necessario annullare il valore contabile della partecipazione posseduta 
in una società che si estingue per effetto della fusione. 
In contropartita a tale annullamento, la società incorporante o risultante deve porre il valore 
del “patrimonio netto contabile di fusione della società incorporata o fusa”, per la parte di 
esso corrispondente alla percentuale di possesso che esprime la partecipazione oggetto di 
annullamento. 
Qualora i due valori contabili non coincidano perfettamente, si determina una c.d. “differenza 
da annullamento”. Se, per le azioni o quote delle società fuse o incorporate possedute da altre 
società partecipanti alla fusione, si procede al loro annullamento (in quanto, per effetto della 
fusione, esse risultano possedute proprio dalla società risultante o incorporante e non da terzi), 
viceversa per le azioni o quote delle società fuse o incorporate possedute da altri soggetti si 
rende necessario procedere al concambio con azioni o quote della società risultante o 
incorporante. 
I soci delle società fuse o incorporate, diversi dalle società partecipanti alla fusione medesima, 
hanno infatti diritto di ricevere azioni o quote della società risultante o incorporante, in 
cambio di quelle da essi possedute nelle società che si estinguono per effetto della fusione. 
La società risultante o incorporante deve rilevare nella contabilità il valore nominale delle 
azioni o quote assegnate ai soci di ciascuna singola società fusa o incorporata (ossia il valore 
contabile del capitale sociale ad assi assegnato), ponendo in contropartita il valore del 
“patrimonio netto contabile di fusione della società incorporata o fusa”, per la parte di esso 
corrispondente alla percentuale di possesso dei terzi. 
Qualora i due valori contabili non coincidano perfettamente, si determina una c.d. “differenza 
da concambio”. 
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3.4.2 Retrodatazione degli effetti contabili 
Nel caso in cui sia prevista la retrodatazione degli effetti contabili della fusione, la società 
risultante o incorporante deve fare riferimento alle risultanze contabili che emergono dalla 
situazione contabile di chiusura redatta per ciascuna singola società fusa o incorporata con 
riferimento alla data di perfezionamento giuridico della fusione, ma al tempo stesso deve 
tenere conto del fatto che, già a decorrere dalla data cui sono stati fatti retroagire gli effetti 
contabili della fusione, tutti i fatti di gestione rilevati dalle società fuse o incorporate 
confluiscono direttamente nel bilancio di esercizio della società incorporante. 
In altre parole, nel caso di retrodatazione degli effetti contabili della fusione, il risultato 
economico, che le società fuse o incorporate conseguono nel periodo compreso tra la data di 
efficacia contabile e la data di perfezionamento giuridico della fusione, costituisce parte 
integrante del risultato economico dell‟esercizio della società risultante o incorporante, previo 
annullamento degli effetti economici derivanti dalle operazioni intercorse in detto periodo tra 
società partecipanti alla fusione. 
Come nel caso di assenza di retrodatazione, il primo passaggio consiste nell‟iscrizione dei 
saldi contabili dell‟attivo e del passivo della società fusa o incorporata. 
In questo caso, tuttavia, tali saldi vengono iscritti sulla base dei medesimi valori (in ossequio 
al principio di continuità dei valori contabili sancito dall‟art. 2504-bis c.c.) risultanti non già 
da un vero e proprio bilancio infrannuale, bensì dalla situazione contabile di chiusura, redatta 
per ciascuna società fusa o incorporata con riferimento alla data di perfezionamento giuridico 
della fusione. 
Inoltre, in presenza di retrodatazione contabile, l‟iscrizione concerne non soltanto i saldi 
contabili dei conti patrimoniali, bensì anche di quelli economici. 
In contropartita, la società risultante o incorporante rileva separatamente: 
 Il patrimonio netto contabile di fusione della società fusa o incorporata, ossia il patrimonio 
netto contabile che risulta dal bilancio infrannuale o di esercizio predisposto con 
riferimento alla data cui sono stati fatti retroagire gli effetti contabili della fusione: 
 I saldi economici di ricavo e di costo, dai quali discende l‟implicito risultato economico 
(utile o perdita) del periodo compreso tra la data da cui decorrono gli effetti contabili della 
fusione e la data di perfezionamento giuridico della stessa. 
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La prassi più comune è quella di procedere all‟iscrizione nella contabilità della società 
risultante e incorporante non già di ogni singola registrazione, bensì direttamente dei soli 
“saldi di periodo”, quali risultanti dai singoli conti di Stato Patrimoniale (attività e passività) e 
di Conto Economico (costi e ricavi) movimentati. 
L‟eventuale analisi delle singole movimentazioni contabili relative al predetto periodo 
“intermedio” può, infatti, essere effettuata direttamente sui libri contabili di ciascuna società 
fusa o incorporata, regolarmente tenuti fino alla data di estinzione della società. 
Una volta iscritti i saldi contabili patrimoniali ed economici di ciascuna delle società fuse o 
incorporate, la società risultante o incorporante deve procedere al loro consolidamento e, 
pertanto, deve procedere: 
 Non solo all‟eliminazione dei crediti e dei debiti reciproci (ossia debiti e crediti che 
intercorrono tra le società che sono state fuse o, nel caso di fusione per incorporazione, 
tra le società incorporate e l‟incorporante medesima), in quanto tali voci si estinguono per 
confusione, ai sensi dell‟art. 1253 c.c.; 
 Ma anche all‟eliminazione di tutti gli effetti economici presenti nella contabilità delle 
società fuse o incorporate che si sono manifestati in dipendenza di operazioni intercorse 
tra società partecipanti alla fusione nel periodo compreso tra la data di efficacia contabile 
e quella di perfezionamento giuridico della stessa. 
Per quanto riguarda il riflesso contabile che si determina nel caso in cui la società 
incorporante possieda una partecipazione nella società incorporata (o, nel contesto della 
fusione propria, nel caso in cui una società fusa possieda partecipazioni in altre società che si 
fondono con essa), vale quanto detto in precedenza con riferimento all‟ipotesi della fusione 
senza retrodatazione degli effetti contabili. 
Resta ben inteso che il valore contabile che la società incorporante o risultante deve porre in 
contropartita dell‟annullamento della partecipazione è rappresentato dal “patrimonio netto 
contabile di fusione della società incorporata o fusa” (per la parte di esso corrispondente alla 
percentuale di possesso che esprime la partecipazione oggetto di annullamento), quale 
risultante alla data a decorrere dalla quale sono stati fatti retroagire gli effetti contabili della 
fusione. 
Per quanto riguarda il riflesso contabile che si determina per effetto del concambio delle 
azioni o quote della società risultante o incorporante, con le azioni o quote possedute nelle 
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società fuse o incorporate da soggetti diversi dalle società partecipanti alla fusione medesima, 
vale quanto osservato precedentemente con riferimento all‟ipotesi della fusione senza 
retrodatazione degli effetti contabili. 
Resta ben inteso che il valore contabile che la società incorporante o risultante deve porre in 
contropartita del valore nominale del capitale sociale assegnato ai soci della società fusa o 
incorporata, è rappresentato dal “patrimonio netto contabile di fusione della società 
incorporata o fusa” (per la parte di esso corrispondente alla percentuale di possesso che 
esprime la partecipazione dei terzi che devono essere concambiati), quale risultante alla data a 
decorrere dalla quale sono stati fatti retroagire gli effetti contabili della fusione. 
3.5 Scritture contabili: operazioni di fusione con effetti contabili coincidenti con 
quelli giuridici  
L‟analisi adesso sarà svolta facendo riferimento esclusivamente ad operazioni di fusione per 
incorporazione con effetti contabili coincidenti con quelli giuridici, ovvero senza 
retrodatazione o postdatazione degli effetti rispetto alla data dell‟ultima iscrizione nel registro 
delle imprese dell‟atto di fusione.  
Le varie ipotesi da analizzare saranno: 
1) Incorporazione di una società nella quale non si detengono partecipazioni; 
2) Incorporazione di una società interamente partecipata; 
3) Incorporazione di una società solo parzialmente partecipata.  
3.5.1 L’incorporazione in assenza di partecipazioni nell’incorporata 
L‟operazione di fusione per incorporazione è caratterizzata da un aumento di capitale sociale 
della società incorporante destinato a fungere da corrispettivo per l‟apporto effettuato dai soci 
dell‟incorporata.  
Il riflesso contabile di tutto ciò è analogo a quello che si ha nell‟ipotesi di aumento di capitale 
da liberarsi con conferimento in natura, da evidenziarsi con una scrittura del tipo: 
 data  parziale totale 
Società X c/fusione a Capitale Sociale   
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Il problema peculiare deriva dal fatto che il valore dell‟aumento di capitale sociale non 
sempre coincide con il valore contabile del patrimonio netto (attività – passività) oggetto di 
apporto. Infatti, l‟ipotesi di perfetta coincidenza dell‟aumento di capitale della società 
incorporante con il valore del patrimonio netto ricevuto è puramente teorica. Tale eventualità 
si verifica solamente nell‟ipotesi di perfetta coincidenza tra valore contabile e valore effettivo 
del patrimonio delle società partecipanti alla fusione, ovvero qualora il valore contabile ed il 
valore effettivo differiscano per tutte le società in maniera strettamente proporzionale.  
Infatti, nella maggior parte dei casi, il valore dell‟aumento del capitale sociale è diverso dal 
valore contabile del patrimonio netto dell‟incorporata, potendo risultare maggiore o minore. 
Questo è il motivo per cui nelle operazioni di fusione si registrano differenze contabili, che 
prendono il nome di differenze di fusione, nel caso più specifico di disavanzo e avanzo di 
fusione.  
3.5.1.1 Le differenze “da concambio” e le scritture contabili dell’incorporante 
Tali differenze dovute al rapporto di concambio, vengono denominate disavanzo da 
concambio o avanzo da concambio. 
Le scritture in capo all‟incorporante saranno le seguenti: 
 data  parziale totale 
Diversi a Capitale Sociale   
Soc. Rossi c/fusione     
Disavanzo di 
fusione 
    
Attivo Rossi a Diversi   
  Passivo Rossi   
  Soc. Rossi c/fusione   
 
È evidente come l‟incorporazione di una società non partecipata genera un disavanzo o un 
avanzo da concambio, a seconda che l‟aumento di capitale sociale dell‟incorporante sia 
superiore o inferiore rispetto al patrimonio netto apportato dall‟incorporata. Ciò consente di 
enunciare la seguente regola generale: 
1) Quando l‟aumento di capitale della società incorporante è superiore al valore contabile del 
patrimonio netto dell‟incorporata, si è in presenza di un disavanzo da concambio; 
2) Quando l‟aumento del capitale sociale della società incorporante è inferiore al valore 
contabile del patrimonio netto dell‟incorporata, si ha un avanzo da concambio.  
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Valore aumento di 
capitale < 
quota di P.N. 
dell‟incorporata = 
AVANZO DA 
CONCAMBIO 
Valore aumento di 
capitale > 
quota di P.N. 
dell‟incorporata = 
DISAVANZO DA 
CONCAMBIO 
 
 Figura 4: disavanzo / avanzo da concambio 
3.5.1.2 Significato economico-aziendale del disavanzo e dell’avanzo da concambio 
Il disavanzo da concambio trova la propria motivazione di base nel maggior prezzo pagato 
dalla società incorporante, in termini di azioni emesse, rispetto all‟entità del patrimonio netto 
dell‟incorporata ereditata a seguito della fusione.  
Ciò significa che nell‟ambito dell‟operazione si è verificato un maggior appezzamento 
relativo delle quote dell‟incorporata rispetto alle azioni dell‟incorporante. Ovvero il valore 
unitario corrente delle quote della società incorporata è risultato più elevato del valore unitario 
delle azioni dell‟incorporante.  
L‟individuazione della relativa natura contabile, non può prescindere da un esame accurato 
delle valutazioni eseguite dagli amministratori nella determinazione del rapporto di 
concambio.  
Ebbene, se il maggior apprezzamento dei titoli dell‟incorporata è essenzialmente dovuto alla 
maggiore sopravvalutazione complessiva degli elementi patrimoniali dell‟incorporata stessa 
rispetto a quelli dell‟incorporante, il disavanzo da concambio avrà natura economico – 
contabile; ciò significa, molte volte, la presenza di plusvalori latenti più o meno accentuati tra 
i beni dell‟incorporata rispetto al loro valore prettamente contabile. In questi casi, quindi, è 
corretto imputare il disavanzo di fusione ad incremento dei singoli beni dell‟incorporata, fino 
a capienza dei medesimi. Per la parte eccedente potrà invece essere iscritto un valore di 
avviamento. Operando in questo modo, si ottiene un sostanziale riallineamento del valore 
contabile dei beni dell‟incorporata a quello effettivo, ovvero una sorta di rivalutazione 
economica degli stessi. 
Tuttavia, il maggior apprezzamento relativo dei titoli dell‟incorporata può dipendere anche 
dalla maggiore forza contrattuale manifestata dagli amministratori della stessa in sede di 
determinazione del rapporto di concambio e avere quindi una motivazione extra-economica. 
In tale eventualità, il disavanzo di fusione, deve essere coperto mediante l‟utilizzo delle 
riserve disponibili dell‟incorporata.  
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Nella pratica, in verità, le motivazioni economico contabili e quelle extraeconomiche 
convivono molto spesso. È, infatti, frequente che le rettifiche operate al valore delle attività e 
delle passività delle società interessate alla fusione subiscano poi modifiche più o meno 
consistenti in sede di contraddittorio tra le parti. In tal caso può essere assai difficile una 
spalmatura del disavanzo di concambio sui singoli beni apportati dalla società incorporata.  
L‟avanzo da concambio è originato, al contrario del disavanzo, dal minor prezzo pagato 
dall‟incorporante in termini di azioni emesse rispetto all‟entità del patrimonio netto 
dell‟incorporata. Il valore corrente unitario dei titoli della società incorporante è quindi 
maggiore rispetto al valore economico unitario ei titoli dell‟incorporata. Si è verificato quindi 
un maggior apprezzamento relativo delle azioni dell‟incorporante rispetto alle quote 
dell‟incorporata.  
L‟avanzo da concambio ha quindi sempre natura di posta del patrimonio netto (riserva di 
capitale). Da ciò discende la classificazione in bilancio della posta contabile in questione 
nell‟ambito dei mezzi propri.  
Qualche volta l‟avanzo da concambio potrebbe derivare a un minor valore economico della 
società incorporata rispetto al suo valore di libro. In questo caso tale posta contabile potrebbe 
essere imputata a riduzione del valore contabile di uno o più beni della società incorporata.  
3.5.2 L’incorporazione in presenza di una partecipazione totalitaria nell’incorporata 
In questa ipotesi, il capitale sociale dell‟incorporante non subirà alcuna modifica poiché le 
eventuali azioni emesse a fronte di un ipotetico aumento di capitale dovrebbero essere 
attribuite all‟incorporante stessa. Si dovrà, quindi, procedere ad un puro e semplice 
annullamento del valore della partecipazione nell‟incorporata ed alla sua sostituzione con i 
valori riferiti alle attività e passività patrimoniali di quest‟ultima.  
Anche in questo caso, il valore della partecipazione annullata non sempre coincide con la 
somma algebrica delle attività e passività dell‟incorporata; in particolare, quando: 
1) Il valore di carico della partecipazione può essere maggiore del valore contabile netto del 
patrimonio dell‟incorporata; 
2) Il valore di carico della partecipazione può essere inferiore al valore contabile netto del 
patrimonio dell‟incorporata.  
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Le differenze fra questi valori sono definite, anche in questo caso, differenze di fusione: 
tuttavia, essendo originate non dal concambio ma dall‟annullamento puro e semplice del 
valore della partecipazione nell‟incorporata, sono denominate disavanzo da annullamento e 
avanzo da annullamento.  
3.5.2.1 Le differenze di fusione “da annullamento” e le scritture contabili dell’incorporante 
Le differenze originate dall‟annullamento del valore della partecipazione nell‟incorporata, 
sono denominate disavanzo da annullamento o avanzo da annullamento. 
Le scritture in capo all‟incorporante saranno le seguenti: 
 data  parziale totale 
Diversi a Partecipazione   
Soc. Bianchi 
c/fusione 
    
Disavanzo di 
fusione 
    
Attivo Bianchi a Diversi   
  Passivo Bianchi   
  Soc. Bianchi c/fusione   
 
Le differenze da annullamento sono originate dalla differenza tra il valore della 
partecipazione dell‟incorporata iscritta nel bilancio dell‟incorporante e la quota del patrimonio 
netto contabile dell‟incorporata di competenza dell‟incorporante. 
Valore contabile della 
partecipazione > 
Corrispondente quota di P.N. 
dell‟incorporata = 
DISAVANZO DA 
ANNULAMENTO 
Valore contabile della 
partecipazione < 
Corrispondente quota di P.N. 
dell‟incorporata = 
AVANZO DA 
ANNULAMENTO 
 
 Figura 5: disavanzo / avanzo da annullamento 
3.5.2.2 Significato economico-aziendale del disavanzo e dell’avanzo da 
annullamento  
Per quanto riguarda il disavanzo, la causa più frequente che ne determina l‟origine è 
l‟esistenza di plusvalenze latenti tra le attività dell‟incorporata ovvero una sottovalutazione 
delle attività o una sopravvalutazione delle passività.  
49 
 
 
Tali plusvalenze latenti, tra le quali può essere compreso anche il valore di avviamento, hanno 
sicuramene determinato il maggior prezzo pagato dall‟incorporante al momento 
dell‟acquisizione dell‟incorporata.  
Può succedere, infatti, che tra le attività della società incorporata, potrebbe ad esempio essere 
compreso un fabbricato iscritto al valore storico di acquisizione e quindi fortemente 
sottovalutato rispetto al valore corrente in essere al momento della fusione. È evidente che i 
soci della società incorporata, al momento della contrattazione con la società incorporante, 
vogliano far valere le loro ragioni, spuntando un prezzo più elevato rispetto al valore 
contabile puro e semplice del patrimonio. 
In questo caso, quindi, l‟allocazione più corretta del disavanzo è la sua imputazione ad 
incremento del valore dei cespiti della società incorporata cui si riferisce (in questo caso i 
fabbricati). 
Se l‟imputazione specifica ai singoli cespiti non è in grado di assorbire per intero il disavanzo 
di fusione, sarà necessario ricercare le cause che ne determinano l‟eccedenza: se tali cause 
sottendono comunque alla presenza di plusvalenze latenti nel bilancio dell‟incorporata, il 
disavanzo residuo sarà imputato per intero alla voce avviamento. Altre volte, tuttavia, 
l‟eccedenza in questione è dovuta ad un minor valore del patrimonio effettivo dell‟incorporata 
rispetto al prezzo pagato dall‟incorporante al momento dell‟acquisto della partecipazione; in 
tale eventualità appare corretto imputare il disavanzo residuo a conto economico come vera e 
propria perdita di fusione.  
A volte la perdita da fusione può derivare anche dall‟integrale redditualizzazione del 
disavanzo di fusione. Ciò può accadere qualora, successivamente all‟acquisizione, la società 
partecipata incorra in una serie negativa di risultati economici che vadano ad intaccare l‟entità 
del proprio patrimonio netto. È evidente che in questo modo viene data rilevanza, ora per 
allora, alle svalutazioni sul valore di carico della partecipazione che l‟incorporante ha omesso 
di contabilizzare negli esercizi antecedenti all‟operazione di fusione.  
Passando all‟esame dell‟avanzo da annullamento, questo si genera quando il valore di carico 
della partecipazione nel bilancio dell‟incorporante è inferiore al patrimoni contabile netto 
della società incorporata.  
Tale differenza potrebbe essere dovuta alla presenza di minusvalenze latenti nel patrimonio 
dell‟incorporata, ovvero a sopravvalutazione delle attività o a sottovalutazioni delle passività. 
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In tali circostanze, l‟imputazione contabile più corretta dell‟avanzo di fusione è a riduzione 
del valore dei singoli cespiti dell‟incorporata oggetto di errata valutazione in bilancio. 
Può accadere anche che il minor valore effettivo dell‟incorporata derivi dall‟ottenimento di 
risultati economici non soddisfacenti che portano alla rilevazione di un avviamento negativo o 
badwill. In tal caso l‟avanzo di fusione rappresenta un fondo rischi specifico, iscritto a 
copertura di possibili perdite che potrebbero derivare dalla rettifica dei valori delle attività e/o 
delle passività acquisite a seguito della fusione.  
L‟origine dell‟avanzo di fusione potrebbe anche attribuirsi al buon acquisto effettuato 
dall‟incorporante in termini di prezzo spuntato in sede di trattativa: in tale eventualità 
l‟avanzo deve essere imputato ad incremento delle riserve disponibili. 
Analoghe conclusioni devono trarsi nel caso in cui l‟avanzo di fusione sia dovuto ad un 
effettivo maggior valore patrimoniale dell‟incorporata rispetto al prezzo pagato 
dall‟incorporante al momento dell‟acquisizione: ciò potrebbe essere dovuto 
all‟accantonamento a riserva dei risultati reddituali conseguiti dall‟incorporata 
successivamente all‟acquisizione delle partecipazioni.  
3.5.3 L’incorporazione in presenza di una partecipazione non totalitaria 
nell’incorporata: le scritture contabili dell’incorporante 
In questa fattispecie particolare è evidente che vengano a coesistere avanzi e disavanzi sia da 
concambio sia da annullamento.  
In particolare: 
 I primi deriveranno dal concambio da attribuire ai soci terzi quale corrispettivo per 
l‟apporto dagli stessi effettuato; 
 I secondi, invece, avranno origine dall‟annullamento della partecipazione posseduta 
dall‟incorporante con la quota parte di patrimonio dell‟incorporata di pertinenza della 
stessa.  
Poiché le poste in questione hanno natura diversa e diversa è la loro allocazione contabile, per 
rilevare separatamente le differenze da concambio e da annullamento, bisognerà procedere ad 
una suddivisione del patrimonio netto dell‟incorporata in due parti ideali, una corrispondente 
alla percentuale di partecipazione detenuta dall‟incorporante e l‟altra correlata alla 
partecipazione detenuta da terzi.  
51 
 
 
Si può enunciare così la seguente regola di carattere generale: 
1) Quando l‟aumento di capitale sociale dell‟incorporante è maggiore della frazione di 
patrimonio netto dell‟incorporata, che l‟incorporante stessa non possiede, si ha un 
disavanzo da concambio, ovvero un avanzo nel caso opposto; 
2) Quando il valore di carico della partecipazione nell‟incorporata è maggiore della frazione 
di patrimonio netto posseduta nella medesima, si ha un disavanzo da annullamento, ovvero 
un avanzo nel caso opposto.  
Le scritture contabili in capo all‟incorporante saranno le seguenti: 
 data  parziale totale 
Diversi a Diversi   
Società Bianchi c/fusione 
Disavanzo da concambio 
Disavanzo da annullamento 
    
 a Partecipazioni   
 a Capitale Sociale   
Attivo S.R.P. a Diversi   
 a Passivo Bianchi   
 a Società   
  Bianchi c/fusione   
 
3.5.4 Le scritture contabili della società incorporata  
Le scritture contabili di fusione della società incorporata sono sostanzialmente analoghe a 
quelle che sono effettuate in sede di chiusura annuale dei conti. Si dovrà quindi procedere alla 
determinazione del risultato di esercizio relativo alla frazione di anno intercorrente tra l‟inizio 
del periodo (normalmente il 1° gennaio) e la data in cui si manifestano gli effetti contabili 
della fusione.  
In seguito, si procederà alla determinazione del capitale netto di fusione, quale somma 
algebrica delle attività e delle passività trasferite all‟incorporante.  
Infine, si andrà ad effettuare la scrittura di chiusura definitiva, relativa ai conti accesi alle 
attività, alle passività ed al patrimonio netto di fusione.  
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Le scritture contabili di fusione della società incorporata saranno le seguenti:  
 data  parziale totale 
Ricavi di esercizio a Diversi   
 a Costi di esercizio   
 a Risultato di periodo   
Diversi a Capitale netto di fusione   
Capitale sociale     
Riserve     
Utile di periodo     
Diversi a Attività   
Capitale netto di fusione     
Passività     
 
 
3.6 Premessa: Principi Contabili Internazionali  
Con il D. Lgs. 38/2005 è stata data attuazione alla delega conferita al Governo dall‟art. 25 
della legge 306/2003, in materia di applicazione dei principi contabili internazionali nella 
redazione dei bilanci consolidati ed individuali delle società di capitali italiane. 
La previsione inserita nella richiamata disposizione della legge delega traeva a sua volta il 
proprio presupposto dal Regolamento CE 1606/2002, ai sensi del quale è stato previsto che gli 
Stati membri: 
 Devono obbligare le società quotate in un mercato UE (e quelle che si preparano a chiedere 
l‟ammissione alla quotazione) a redigere il bilancio consolidato conformemente ai principi 
contabili internazionali; 
 Possono obbligare o consentire: 
 alle società di cui al punto precedente, di redigere conformemente ai principi 
contabili internazionali anche i propri bilanci d‟esercizio “individuali”; 
 anche alle società diverse da quelle di cui al punto precedente, di redigere 
conformemente ai principi contabili internazionali i propri bilanci consolidati e/o 
individuali. 
In altre parole, accanto ad una previsione di tipo cogente (obbligo per i bilanci consolidati 
delle quotate residenti in Paesi UE), direttamente applicabile in ciascuno Stato comunitario, il 
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Regolamento CE 1606/2002 demandava alla potestà legislativa dei singoli Stati membri la 
possibilità di prevedere un ampliamento della predetta disposizione comunitaria, lasciando 
inoltre autonomia decisionale al legislatore nazionale in ordine all‟introduzione di tale 
“estensione” nella forma di obbligo, oppure di mera facoltà, per i destinatari della medesima. 
Con l‟art. 25 della legge 306/2003 il legislatore italiano ha per l‟appunto inteso raccogliere 
l‟invito avanzato dal legislatore comunitario in ordine alla facoltà di estensione dell‟ambito 
applicativo dei principi contabili internazionali nei bilanci consolidati e individuali delle 
società italiane (quotate e non quotate), dando delega al Governo per l‟adozione delle 
necessarie disposizioni di attuazione (le quali sono state definite con l‟approvazione del D. 
Lgs. 38/2005). 
Nel caso in cui il soggetto che risulta dalla fusione, propria o per incorporazione, sia uno di 
quelli tenuto a redigere il bilancio d‟esercizio in conformità ai principi contabili 
internazionali, per obbligo o per scelta discrezionale non revocabile, la contabilizzazione della 
fusione segue le regole previste dai principi contabili internazionali di riferimento, anziché le 
regole previste dalla normativa e dalla prassi nazionale. 
In materia di fusioni, il principio contabile internazionale di riferimento è costituito dal 
documento IFRS n. 3, emanato dallo IASB nel marzo 2004, con il quale si è provveduto alla 
sostituzione del previgente documento IAS n. 22. 
3.6.1 Ambito di applicazione del documento IFRS n. 3 
Il documento IFRS n. 3, rubricato “Aggregazioni aziendali”, trova applicazione con 
riferimento alla generalità delle c.d. “operazioni straordinarie”, quali appunto le fusioni (sia 
proprie che per incorporazione), le scissioni (sia totali che parziali), nonché le cessioni ed i 
conferimenti di aziende e partecipazioni di controllo. 
Infatti, nella nozione di “aggregazione aziendale” (business combination) il principio 
contabile comprende tutte le operazioni che determinano nella sostanza l‟unione di entità o 
attività aziendali distinte in una unica entità tenuta alla redazione del bilancio. 
Va sottolineato che l‟IFRS n. 3 non trova applicazione con riferimento:  
 Ad aggregazioni aziendali in cui entità o attività aziendali distinte si aggregano per 
costruire una joint venture; 
 Aggregazioni aziendali a cui partecipano entità o attività aziendali sotto controllo comune. 
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Infatti, l‟elemento qualificante le aggregazioni aziendali, cui risulta applicabile la disciplina 
recata dall‟IFRS n. 3, è costituito dal fatto che, per effetto dell‟operazione, si deve 
determinare l‟acquisizione del controllo su di un‟attività aziendale da parte di un soggetto 
acquirente (rappresentato, per quanto concerne le aggregazioni attuate mediante fusione, nella 
società risultante o incorporante) che in precedenza non disponeva di detto controllo. 
Infine, l‟IFRS n. 3 esclude l‟applicabilità dei principi stabiliti nel documento medesimo anche 
in relazione alle aggregazioni aziendali a cui partecipano due o più entità a scopo 
mutualistico. 
3.6.2 Criterio di contabilizzazione secondo l’IFRS n. 3 
Ove risulta applicabile il documento IFRS n. 3, il criterio di contabilizzazione della fusione 
nella contabilità della società risultante o incorporante è quello del “metodo dell‟acquisto” 
(purchase method). 
Tale metodologia presuppone che la società risultante dalla fusione o incorporante iscriva 
nella propria contabilità il complesso patrimoniale “ricevuto” dalle società fuse o incorporate: 
 Sulla base del costo sostenuto per l‟aggregazione aziendale; 
 Allocando detto costo tra le diverse attività, passività e passività potenziali acquisite, quali 
risultanti alla data di acquisizione. 
Secondo l‟IFRS n. 3, il costo dell‟aggregazione aziendale è dato dalla somma complessiva: 
 Del fair value, alla data di acquisizione, del corrispettivo pagato (ossia delle attività cedute, 
delle passività sostenute o assunte e degli strumenti rappresentativi di capitale emessi 
dall‟acquirente, in cambio dell‟acquisizione del controllo sulle attività aziendali 
dell‟acquisito); 
 E di qualunque costo direttamente attribuibile all‟operazione di aggregazione aziendale. 
La data di acquisizione è quella in cui l‟acquirente ottiene effettivamente il controllo 
dell‟acquisito. 
Nel caso di un‟operazione di fusione, ove il corrispettivo dell‟acquisizione delle attività 
aziendali delle società incorporate è rappresentato dalle azioni o quote emesse 
dall‟incorporante, occorre dunque determinare in primo luogo il fair value di dette azioni o 
quote, alla data del trasferimento del controllo. 
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Sul punto giova per altro sottolineare che la data del trasferimento del controllo è quella in cui 
la fusione si perfeziona, a nulla dunque rilevando, sotto questo profilo, l‟eventuale 
retrodatazione degli effetti contabili e fiscali della fusione medesima. 
Nel caso in cui le partecipazioni emesse dalla società incorporante siano rappresentate da 
azioni quotate, il loro fair value (e conseguentemente il costo dell‟aggregazione aziendale, cui 
aggiungere gli eventuali oneri di diretta imputazione) è dato dalla quotazione di borsa alla 
data in cui si è perfezionata la fusione. 
Nel caso in cui, invece, le partecipazioni emesse dalla società incorporante non siano 
rappresentate da azioni quotate, l‟individuazione del loro fair value transita necessariamente 
attraverso la valutazione del capitale economico della società incorporante, da effettuare 
secondo i parametri e le metodologie elaborate dalla migliore dottrina aziendalistica. 
Una volta determinato il fair value delle azioni o quote emesse dalla società incorporante, ai 
fini “dell‟acquisizione” del controllo delle attività aziendali dell‟incorporata, si perviene alla 
quantificazione del costo dell‟aggregazione aziendale sommando gli oneri di diretta 
imputazione, ossia i costi direttamente attribuibili all‟aggregazione aziendale medesima, quali 
tipicamente i compensi professionali corrisposti a revisori, consulenti legali, periti e altri 
consulenti per realizzare l‟aggregazione.  
Non devono invece essere compresi nella determinazione del costo dell‟aggregazione 
aziendale i costi sostenuti per l‟emissione delle azioni o quote, ossia i costi strettamente 
connessi all‟aumento di capitale.  
Il costo dell’aggregazione aziendale, determinato nei modi sopra descritti, costituisce il 
valore netto di iscrizione nella contabilità dell‟incorporante dei valori patrimoniali “acquisiti” 
presso l‟incorporata. 
In altre parole, la sommatoria algebrica dei valori d‟iscrizione degli elementi dell‟attivo e 
degli elementi del passivo trasferiti dall‟incorporata risulta in ogni caso pari al costo 
dell‟aggregazione aziendale, fermo restando che l‟iscrizione dei singoli elementi dell‟attivo e 
del passivo avviene sulla base dei relativi fair value alla data di perfezionamento della 
fusione. 
Va dunque sottolineato che l‟iscrizione dei singoli elementi dell‟attivo e del passivo, derivanti 
dall‟incorporata, sulla base dei relativi fair value alla data di perfezionamento della fusione 
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non consente una “illimitata” rivalutazione a valori correnti delle poste contabili, posto che in 
ogni caso il saldo netto di tali voci non può eccedere il costo dell‟aggregazione aziendale, con 
ciò significando che: 
 Qualora il costo dell‟aggregazione aziendale risulti maggiore del patrimonio netto 
dell‟incorporata espresso a valori correnti, l‟eccedenza positiva viene rilevata come 
avviamento nell‟attivo dello Stato patrimoniale dell‟incorporante; 
 Qualora viceversa il costo dell‟aggregazione aziendale risulti inferiore al patrimonio netto 
dell‟incorporata espresso a valori correnti, l‟eccedenza negativa deve essere imputata a 
riduzione dei predetti valori correnti, posto che in ogni caso il valore di iscrizione nella 
contabilità dell‟incorporante del netto patrimoniale dell‟incorporata non può eccedere il 
costo dell‟aggregazione aziendale, conformemente a quanto previsto dal c.d. “metodo del 
costo”, cui fa riferimento l‟IFRS n. 3. 
I singoli elementi patrimoniali iscrivibili nello Stato patrimoniale della società risultante o 
incorporante sono le attività, le passività e le passività potenziali che, per effetto della fusione, 
vengono “traslate” dalla società fusa o incorporata. 
In linea generale, tali elementi patrimoniali sono rinvenibili direttamente dal bilancio di 
chiusura della società fusa o incorporata, fermo restando però che: 
 Talune passività potenziali possono non risultare dal bilancio di chiusura della società fusa 
o incorporata, pur essendo viceversa da iscrivere nel bilancio di apertura della società 
risultante o incorporante, in applicazione dei principi contabili internazionali; 
 Taluni elementi iscritti tra le immobilizzazioni immateriali del bilancio di chiusura della 
società fusa o incorporata non risultano iscrivibili nel bilancio di apertura della società 
risultante o incorporante, in quanto privi dei requisiti per la loro rilevazione contabile, 
conformemente a quanto previsto dal principio IAS n. 38, in materia di intangibile assets. 
La differenza tra il costo sostenuto per l‟aggregazione aziendale ed il fair value delle attività, 
delle passività e delle passività potenziali, tra le quali detto costo è stato allocato, costituisce 
l‟avviamento che emerge nell‟attivo dello Stato patrimoniale della società risultante o 
incorporante per effetto della fusione. 
Detto avviamento viene dunque inizialmente misurato al costo (inteso come eccedenza del 
costo dell‟aggregazione aziendale sul valore corrente del patrimonio della società fusa o 
incorporata) ed è successivamente soggetto al cosiddetto “impairment test”, previsto dal 
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principio IAS n. 36, basato sul valore recuperabile del complesso aziendale cui l‟avviamento 
si riferisce, laddove per valore recuperabile si intende il maggiora tra: 
 Il fair value di tale complesso aziendale, al netto dei costi diretti di vendita, 
 E il valore attuale del complesso aziendale medesimo, quale risultante sulla base dei flussi 
finanziari futuri netti che si prevede che esso genererà, compreso il suo valore residuo. 
Nel diverso caso in cui, anziché un‟eccedenza positiva del costo sostenuto per l‟aggregazione 
aziendale, si determini un‟eccedenza negativa, si rende necessario eliminare tale eccedenza 
negativa (badwill): 
 Rettificando in diminuzione, per quanto possibile, i valori correnti attribuiti ai singoli 
elementi patrimoniali della società fusa o incorporata iscritti nella contabilità della società 
incorporante o risultante, 
 E, per quanto non possibile, imputando la residua eccedenza a Conto economico, alla 
stregua di un componente positivo generato dallo sconto ottenuto, in sede di acquisizione 
del controllo, sul fair value del patrimonio netto della società fusa o incorporata. 
Il valore d‟iscrizione dell‟avviamento (goodwill) o dell‟avviamento negativo (badwill) è 
inoltre influenzato dall‟iscrizione della fiscalità differita passiva o attiva, cui è necessario 
procedere in presenza dell‟iscrizione di maggiori valori contabili dell‟attivo o del passivo 
rispetto a quelli riconosciuti sul piano fiscale. 
3.6.3 Criterio di contabilizzazione quando non si applica l’IFRS n. 3 
In attesa che lo IASB emani un apposito documento volto ad individuare il corretto 
trattamento contabile da applicare alle operazioni che costituiscono “mere” riorganizzazioni e 
ristrutturazioni aziendali, quali appunto le fusioni infragruppo, è inevitabile chiedersi quale 
siano i criteri di contabilizzazione cui deve attenersi una società che adotta i principi contabili 
internazionali, ma che non può applicare quelli previsti dall‟IFRS n. 3, in quanto l‟operazione 
di fusione, rispetto alla quale essa è risultante o incorporante, non rientra nella definizione di 
“business combination” ivi recata. 
Un possibile orientamento è quello di ritenere che l‟inapplicabilità dei criteri di 
contabilizzazione previsti dall‟IFRS n. 3 determini necessariamente un ritorno ai criteri di 
contabilizzazione di tali operazioni infragruppo sulla base dei valori contabili risultanti nel 
bilancio di chiusura delle società fuse o incorporate, con allocazione delle differenze da 
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fusione (avanzi e disavanzi) secondo la vigente normativa e prassi nazionale, anche nel caso 
in cui il soggetto risultante o incorporante rediga il bilancio di esercizio secondo principi 
contabili internazionali. 
Secondo Assirevi, tuttavia, una simile impostazione non sembrerebbe condivisibile, in quanto 
dallo IAS n. 8 emergerebbe in modo chiaro che il sistema IAS/IFRS deve considerarsi un 
sistema “chiuso”, con la conseguenza che: 
 “La soluzione al problema delle operazioni under common control deve essere ricercata in 
prima battuta all’interno del corpo dei principi IFRS”, 
 E “potrebbe pertanto non essere adeguata una deroga che rinvii per esempio ad un 
sistema di norme nazionali o di trattamenti contabili settoriali”. 
Ciò non di meno, le conclusioni cui Assirevi perviene nel documento OPI 2, portano da un 
punto di vista sostanziale ad effetti sostanzialmente analoghi a quelli che deriverebbero dalla 
diretta applicazione “nazionali”, ossia basati sulla continuità dei valori contabili risultanti nel 
bilancio di chiusura delle società fuse o incorporate, con allocazione delle differenze da 
fusione (avanzi e disavanzi) secondo quanto previsto dall‟art. 2504-bis c.c. 
Il documento OPI 2 di Assirevi osserva infatti che “la differenza di annullamento tra il costo 
della partecipazione e la corrispondente frazione di patrimonio netto dell’impresa 
incorporata dovrebbe, in linea di principio, essere allocata per gli stessi valori a concorrenza 
del valore netto contabile dei beni dell’attivo dell’impresa incorporata e dell’avviamento 
risultanti dal bilancio consolidato alla stessa data”. 
3.7 Le fusioni che interessano soggetti  under common control (fusioni 
intragruppo)  
La disciplina sinora esaminata risulterebbe applicabile unicamente alle operazioni di fusioni 
societarie qualificabili come “acquisizioni aziendali”, ovverosia aventi i requisiti per rientrare 
nell‟ambito di applicazione dell‟IFRS 3 business combination. 
Qualora, al contrario, l‟operazione straordinaria configurasse una mera riorganizzazione della 
struttura societaria d‟imprese riconducibili al medesimo soggetto economico, in aderenza al 
principio della prevalenza della sostanza sulla forma e all‟esigenza di fornire, nell‟ambito del 
bilancio, una rappresentazione attendibile e fedele degli effetti delle operazioni, non sarebbe 
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consentito procedere con una rivalutazione dei valori patrimoniali del soggetto incorporato, 
proprio in virtù dell‟assenza di un evento realizzativo. 
Il trattamento contabile corretto, in tali ipotesi, sarebbe pertanto quello che prevede una 
sostanziale continuità con i valori patrimoniali della società incorporata, rilevati nel bilancio 
consolidato di gruppo. 
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CAPITOLO IV: ASPETTO FISCALE 
4.1 Gli aspetti fiscali dell’operazione: premessa 
Dal punto di vista fiscale, la fusione è un‟operazione: 
 Neutrale ai fini delle imposte sul reddito; 
 Esclusa dal campo di applicazione IVA; 
 Soggetta ad imposta di registro in misura fissa. 
Ai fini delle imposte sul reddito, la disciplina delle fusioni, recata dall‟art. 172 del TUIR, è 
improntata alla neutralità fiscale dell‟operazione, sia rispetto alle società partecipanti, sia 
rispetto ai soci di queste ultime. 
Il regime di neutralità fiscale dell‟operazione risulta inoltre esteso anche alle operazioni di 
fusione c.d. “intracomunitarie”, di cui all‟art. 178 e seguenti del TUIR. 
Ai fini delle imposte sul reddito, la disciplina delle fusioni è recata dall‟art. 172 del TUIR. 
Per effetto delle modifiche introdotte dalla lett. a) del co. 46 dell‟art. 1 della L. 244/2007, a 
decorrere dall‟01.01.2008 è possibile optare per l‟applicazione di una imposta sostitutiva delle 
imposte sul reddito e dell‟IRAP, mediante la quale ottenere il riconoscimento sul piano fiscale 
dei maggiori valori contabili iscritti dalla società incorporante o risultante dalla fusione a 
titolo di allocazione del disavanzo da fusione (sia da concambio che da annullamento), in 
deroga al principio altrimenti naturale della neutralità della fusione ai fini delle imposte sul 
reddito. 
L‟art. 172 del TUIR, oltre a stabilire la neutralità fiscale dell‟operazione e l‟irrilevanza del 
disavanzo di fusione (sia esso da annullamento e/o da concambio), salvo opzione per 
l‟imposta sostitutiva di cui all‟art. 176 comma 2 ter del TUIR, analizza anche altri aspetti:  
 Tassazione dell‟eventuale conguaglio in denaro; 
 Ricostituzione delle riserve in sospensione d‟imposta; 
 Limiti alla riportabilità delle perdite fiscali delle società fuse o incorporate; 
 Possibilità di retrodatare gli effetti di natura fiscale.  
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4.2 Neutralità fiscale della fusione 
Ai fini delle imposte sul reddito, l‟operazione di fusione si configura come un‟operazione 
neutrale, ossia non suscettibile di generare componenti positivi o negativi di reddito: 
 Né in capo alla società fusa o incorporata; 
 Né in capo alla società risultante o incorporante; 
 Né in capo ai soci delle società che partecipano alla fusione. 
I commi dell‟art. 172 del TUIR che “garantiscono” tale regime di neutralità fiscale della 
fusione sono: 
 Il comma 1, il quale stabilisce che la fusione tra più società non costituisce realizzo né 
distribuzione delle plusvalenze e minusvalenze dei beni delle società fuse (comprese quelle 
relative alle rimanenze e all‟avviamento); 
 Il comma 2, il quale stabilisce che nella determinazione del reddito della società risultante 
dalla fusione o incorporante non si tiene conto dell‟avanzo o disavanzo iscritto in bilancio 
per effetto del rapporto di cambio delle azioni o quote o dell‟annullamento delle azioni o 
quote di alcuna delle società fuse possedute da altre; 
 Il comma 3, il quale stabilisce che il cambio delle partecipazioni originarie non comporta 
l‟insorgenza di alcun tipo di reddito in capo ai soci delle società fuse o incorporate (salvo 
eventuali conguagli in denaro). 
4.2.1 Società fusa o incorporata 
Per quanto concerne le società fuse o incorporate, la neutralità fiscale della fusione è garantita 
dal disposto del comma 1 dell‟art. 172, ai sensi del quale la fusione tra più società non 
costituisce realizzo né distribuzione delle plusvalenze e minusvalenze dei beni delle società 
fuse, comprese quelle relative alle rimanenze e all‟avviamento. 
4.2.2 Società risultante o incorporante 
Per quanto concerne la società risultante o incorporante, la neutralità fiscale della fusione è 
garantita dal disposto del comma 2 dell‟art. 172, ai sensi del quale: 
 Nella determinazione del reddito della società risultante o incorporante non si tiene conto 
dell‟avanzo o disavanzo iscritto in bilancio per effetto del rapporto di cambio delle azioni o 
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quote o dell‟annullamento delle azioni o quote possedute in una delle società incorporate 
dall‟incorporante (o da una delle incorporate stesse); 
 I maggiori valori iscritti in bilancio per effetto dell‟eventuale imputazione del disavanzo 
derivante dall‟annullamento o dal concambio di una partecipazione, con riferimento ad 
elementi patrimoniali della società incorporata o fusa, non sono imponibili nei confronti 
della società risultante o incorporante; 
 I beni ricevuti dalla risultante o incorporante sono valutati fiscalmente in base all‟ultimo 
valore riconosciuto ai fini delle imposte sui redditi, facendo risultare con apposito 
prospetto di riconciliazione della dichiarazione dei redditi i dati esposti in bilancio e i 
valori fiscalmente riconosciuti. 
In capo alla società risultante o incorporante, la neutralità fiscale dell‟operazione viene 
dunque realizzata mediante la previsione: 
 Dell‟assoluta irrilevanza fiscale delle differenze di fusione che si formano in capo alla 
società risultante o incorporante, quale che sia il relativo trattamento contabile per esse 
adottato; 
 Della perfetta continuità dei valori fiscali nel passaggio degli elementi patrimoniali dalla 
società fusa o incorporata alla società risultante o incorporante. 
Tuttavia, in deroga al principio di neutralità fiscale sancito dal comma 2 dell‟art. 172 del 
TUIR, la società incorporante o risultante dalla fusione può optare per l‟applicazione di una 
imposta sostitutiva delle imposte sul reddito e dell‟IRAP, sui maggiori valori iscritti in 
bilancio per effetto dell‟imputazione dell‟eventuale disavanzo derivante dall‟annullamento o 
dal concambio di una partecipazione, al fine di ottenere il riconoscimento sul piano fiscale dei 
valori medesimi.  
Laddove, in relazione a taluni elementi, si determini un disallineamento tra valori contabili (in 
quanto variati, mediante imputazione del disavanzo da fusione, rispetto al valore contabile 
esistente in capo alla società fusa o incorporata) e valori fiscali (per i quali vige in ogni caso il 
principio di continuità ex comma 2 dell‟art. 172), la società risultante o incorporante è tenuta 
a predisporre in sede di dichiarazione dei redditi un apposito prospetto di riconciliazione dei 
valori esposti in bilancio e di quelli fiscalmente riconosciuti. 
Tale prospetto di riconciliazione consiste nel quadro RV del modello UNICO. 
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4.2.3 Soci delle società partecipanti alla fusione 
Per quanto concerne i soci delle società partecipanti all‟operazione, la neutralità fiscale della 
fusione è garantita dal disposto del comma 3 dell‟art. 172, ai sensi del quale: 
 Il cambio delle partecipazioni originarie non costituisce né realizzo né distribuzione di 
plusvalenze o di minusvalenze, né conseguimento di ricavi; 
 In caso di conguaglio, viene tuttavia fatta salva l‟applicazione dell‟art. 47 comma 7 del 
TUIR e, ricorrendone le condizioni, degli articoli 58 e 87 del TUIR. 
La disposizione, assente nell‟art. 123 del “vecchio” TUIR, esplicita a livello normativo un 
principio che tuttavia, già prima della riforma attuata dal D. Lgs. 344/2003, risultava 
comunemente accolto sia dalla dottrina che dalla prassi dell‟amministrazione finanziaria, 
ossia il principio in base al quale, nell‟ottica dei soci delle società partecipanti alla fusione, 
viene data mera valenza sostitutiva (anziché realizzativa) al concambio delle azioni o quote 
delle società fusa o incorporata con quelle della società risultante o incorporante. 
Tale principio di sostituzione implica per altro che le partecipazioni ricevute in cambio: 
 Vengono assunte dai soci al medesimo valore fiscale cui risultavano riconosciute le 
partecipazioni annullate; 
 Si considerano possedute dal socio “retroattivamente” a decorrere dalla data da cui 
risultavano possedute le partecipazioni annullate, anziché soltanto a decorrere dalla data 
del concambio.  
Esula dal predetto principio di neutralità fiscale il solo conguaglio in denaro eventualmente 
previsto in favore dei soci delle società fuse o incorporate. 
Laddove, infatti, il rapporto di concambio preveda anche un conguaglio in denaro a favore dei 
soci delle società fuse o incorporate: 
 L‟effetto di sostituzione, cui consegue per i soci la neutralità e la continuità fiscale sopra 
evidenziata, concerne le azioni o quote della società risultante o incorporante che sono 
ricevute dai soci delle società fuse o incorporate; 
 Mentre il conguaglio in denaro viene a configurarsi alla stregua di una “eccedenza” 
realizzata sulla partecipazione annullata, per la quale si procede a tassazione, secondo le 
modalità previste, in relazione alla natura soggettiva del socio, per le plusvalenze realizzate 
su partecipazioni. 
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Giova ricordare che: 
 Ai sensi del comma 2 dell‟art. 2501-ter c.c., l‟ammontare del conguaglio in denaro a 
favore dei soci delle società fuse o incorporate non può essere superiore al 10% del valore 
nominale delle azioni o quote assegnate; 
 Tuttavia, tale limite sembrerebbe non operare nel caso di fusioni cui non partecipano 
società con capitale azionario (si pensi, ad esempio, ad una fusione tra due s.r.l.). 
È inoltre opportuno sottolineare che nessun presupposto di tassazione sembrerebbe emergere 
nell‟opposto caso di conguaglio in denaro stabilito a carico dei soci della società fusa o 
incorporata, posto che detto conguaglio si configura alla stregua di un sovrapprezzo di 
emissione e va pertanto ad incrementare il costo fiscalmente riconosciuto in capo al socio 
della partecipazione ricevuta nella società risultante o incorporante. 
4.3 Il trattamento fiscale delle differenze di fusione 
Abbiamo detto che, il comma 2 dell‟art. 172 del TUIR, sancisce l‟irrilevanza fiscale delle 
differenze di fusione, sia che le stesse derivino dal concambio sia che siano originate 
dall‟annullamento delle partecipazioni possedute nelle società incorporate.  
Questa disposizione deve essere analizzata separatamente per i disavanzi e per gli avanzi di 
fusione. 
4.3.1 Il trattamento fiscale del disavanzo di fusione  
Prima, trattando i profili contabili dell‟operazione, abbiamo visto come il disavanzo da 
concambio possa essere originato, oltre che dalla presenza di plusvalenze latenti su beni della 
società incorporata, dalla maggior forza contrattuale manifestata dai suoi soci in sede di 
determinazione del rapporto di concambio. Al contrario, il disavanzo da annullamento è 
generalmente determinato solo dalla presenza di un maggior valore effettivo del patrimonio 
dell‟incorporata rispetto al suo valore di libro.  
Il legislatore fiscale da ora “di tutt‟erba un fascio”, non curandosi di questa importante 
differenza economico-aziendale e stabilendo la neutralità tout court del disavanzo di fusione, 
sia derivante da concambio che da annullamento.  
Conseguentemente il disavanzo, oltre a non essere deducibile dal reddito d‟impresa, non può 
essere in nessun caso utilizzato per rivalutare i beni della società fusa o incorporata. 
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In particolare, il comma 2 dell‟art. 172 del TUIR stabilisce che: 
 I maggiori valori iscritti in bilancio rispetto agli ultimi valori contabili dell‟incorporata non 
costituiscono plusvalenze tassabili in capo all‟incorporante se il disavanzo viene utilizzato 
per rivalutare i beni o per iscrivere un valore di avviamento; 
 Gli ammortamenti calcolati sui maggiori valori iscritti non sono fiscalmente deducibili; 
 La differenza tra i valori civilistici e quelli fiscali, che si origina in relazione ai singoli beni 
dell‟attivo derivanti dall‟imputazione del disavanzo, deve essere indicata in un apposito 
prospetto di riconciliazione.  
Questa norma, probabilmente influenzata da intenti antielusivi e da esigenze di gettito 
erariale, non sembra convincente: infatti, ferma restando la giusta irrilevanza economica del 
disavanzo in sé (e quindi la sua indeducibilità dal reddito d‟impresa), il mancato 
riconoscimento fiscale dei maggiori valori iscritti dall‟incorporante a seguito dell‟imputazione 
del disavanzo da annullamento finisce per penalizzare eccessivamente l‟incorporante stessa, 
oltre a generare negli esercizi successivi alla fusione una pericolosa forbice tra il reddito 
determinato ai fini civilistici e quello imponibile dal punto di vista fiscale.  
Infatti, il disavanzo da annullamento è determinato dalla differenza tra il prezzo pagato per 
l‟acquisto della partecipazione nell‟incorporata ed il valore contabile del suo patrimonio: in 
altri termini, il disavanzo è generalmente dovuto alla differenza esistente tra il valore reale dei 
beni dell‟incorporata (ivi compreso l‟avviamento) ed il loro valore di iscrizione contabile. 
Pertanto, è proprio disconoscendo la rilevanza fiscale del riallineamento di tali valori che 
s‟introduce una deroga al principio di neutralità della fusione e non viceversa.  
In ogni caso, con la finanziaria 2008, di cui alla Legge 244/2007, in deroga al regime 
ordinario d‟irrilevanza fiscale dei maggiori valori che emergono in bilancio a seguito di 
fusioni, scissioni o conferimenti, con lo scopo di razionalizzare la disciplina delle operazioni 
di riorganizzazione aziendale, viene nuovamente prevista la possibilità di “affrancare” tali 
valori attraverso un‟imposta sostitutiva delle imposte sui redditi e dell‟IRAP.  
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Rispetto all‟ipotesi iniziale di assoggettare tali maggiori valori ad imposta sostitutiva del 18% 
sono state previste le seguenti aliquote: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 6: Scaglioni imposta sostitutiva  
 
Esse devono essere applicate secondo il meccanismo degli scaglioni e l‟affrancamento può 
essere eseguito in tutto o in parte sui maggiori valori, secondo una scelta che potrà essere 
effettuata dalla società o nella dichiarazione relativa al periodo di imposta nel quale è stata 
realizzata la fusione, oppure, al più tardi in quella successiva; quindi, se per esempio i 
maggiori valori iscritti dalla società conferitaria sono pari a 8 milioni di euro, solo i 3 milioni 
che eccedono il primo scaglione saranno assoggettati all‟aliquota intermedia del 14%.  
L‟imposta sostitutiva può essere corrisposta in tre rate annuali: la prima e l‟ultima pari al 30% 
e la seconda al 40% del totale e, a partire dal periodo nel corso del quale è esercitata 
l‟opzione, permette il riconoscimento dei maggiori valori iscritti nelle immobilizzazioni 
materiali e immateriali (non in quelle finanziarie).  
Viene, tuttavia, previsto che la cessione dei beni rivalutati entro il quarto periodo d‟imposta 
successivo a quello in cui è stata esercitata l‟opzione determini plusvalenze calcolate 
assumendo il costo non rivalutato, con la possibilità di scomputare dall‟imposta ordinaria 
dovuta l‟imposta sostitutiva assolta con riferimento ai beni ceduti.  
La modifica ha efficacia a decorrere dal periodo d‟imposta successivo a quello in corso al 31-
12-2007 ma è tuttavia possibile applicare l‟imposta sostitutiva anche per affrancare i 
disallineamenti di valori derivanti da operazioni effettuate nel periodo d‟imposta in corso al 
31-12-2007, per la parte non ancora “assorbita”.  
4.3.2 Il trattamento fiscale dell’avanzo di fusione  
Come abbiamo visto esaminando gli aspetti contabili dell‟operazione, l‟avanzo di fusione 
costituisce in generale una riserva del patrimonio netto assimilabile al fondo sovraprezzo 
Scaglioni (importi in euro) % 
Fino a 5 milioni 12% 
Da 5 a 10 milioni  14% 
Oltre i 10 milioni 16% 
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azioni: non è pertanto tassato al momento della sua formazione, ma costituisce materia 
imponibile in caso di successiva distribuzione ai soci. 
La disciplina fiscale della fusione prevede, inoltre, che l‟avanzo debba essere utilizzato per la 
ricostituzione delle riserve in sospensione d‟imposta eventualmente esistenti nel patrimonio 
delle società incorporate o fuse. Se tale tipologia di riserve non esiste o se, dopo la relativa 
ricostituzione, residua un ulteriore avanzo, si applicherà il regime fiscale delle riserve della 
società fusa o incorporata, diverse dalle precedenti, che hanno proporzionalmente concorso 
alla sua formazione. Lo stesso regime si applicherà all‟aumento di capitale posto in essere 
dalla società incorporante.  
4.4 Effetto successorio della fusione 
L‟operazione di fusione integra gli estremi della successione a titolo universale della società 
che risulta post fusione alle società che risultavano ante fusione. 
Tale principio successorio trova applicazione anche nell‟ambito delle imposte sul reddito, 
dove il comma 4 dell‟art. 172 stabilisce espressamente che “dalla data in cui ha effetto la 
fusione la società risultante dalla fusione o incorporante subentra negli obblighi e nei diritti 
delle società fuse o incorporate relativi alle imposte sui redditi”. 
In altre parole, la società risultante o incorporante subentra, ai fini fiscali, nelle posizioni 
soggettive che erano proprie delle società fuse o incorporate. 
A mero titolo esemplificativo, la successione della società risultante o incorporante nelle 
posizioni soggettive “fiscali” delle società fuse o incorporate implica che: 
 La società risultante o incorporante calcola gli ammortamenti fiscali sul valore “lordo” dei 
beni posseduti ante fusione dalla società fusa o incorporata; 
 Le rimanenze di magazzino della società fusa o incorporata mantengono la medesima 
stratificazione in capo alla società risultante o incorporante; 
 La società risultante o incorporante succede nelle “concessioni”; 
 La società risultante o incorporante succede nei crediti d‟imposta di tipo “sovvenzionale”; 
 Ai fini della possibilità di assoggettare a tassazione “frazionata” le plusvalenze realizzate 
sui beni posseduti da almeno tre anni, ai sensi del comma 4 dell‟art. 86 del TUIR, la 
società risultante o incorporante può computare anche il periodo di possesso dei beni ante 
fusione da parte della società fusa o incorporata; 
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 La società risultante o incorporante subentra nelle “eccedenze” della società fusa o 
incorporata: 
 Sia quelle “proprie” della società fusa o incorporata ex art. 92 del TUIR; 
 Sia quelle “ricevute” dalla società fusa o incorporata ex art. 43-ter del DPR 602/73. 
Ciò detto, va però sottolineato che, per espressa previsione dello stesso comma 4 dell‟art. 172 
del TUIR, tale principio generale di successione fiscale nelle posizioni soggettive può venire 
disatteso con riferimento ai seguenti aspetti: 
 Mantenimento in capo alla società risultante o incorporante dello status di sospensione di 
imposta per le riserve di patrimonio netto così iscritte nell‟ultimo bilancio ante fusione 
delle società fuse o incorporate; 
 Mantenimento in capo alla società risultante o incorporante del diritto di riportare le 
perdite fiscali maturate fino alla data di efficacia fiscale della fusione: 
 Sia dalle società fuse o incorporate; 
 Sia, nel caso di fusione per incorporazione, dalla società incorporante medesima. 
4.5 Riporto delle perdite fiscali e degli interessi passivi 
Al fine di evitare il commercio delle cosiddette bare fiscali, massicciamente utilizzato in 
passato, è stato confermato dal legislatore lo specifico regime che limita il riporto delle 
perdite delle società partecipanti alla fusione. 
Più in particolare, è previsto che la società incorporante (o quella risultante dalla fusione) 
possa portare a riduzione del proprio reddito imponibile le perdite delle società partecipanti 
solo a determinate condizione ed, in ogni caso, entro limiti ben definiti. 
Preliminarmente, deve essere effettuato il test di vitalità delle società partecipanti 
all‟operazione: a tal fine, è necessario che dal conto economico di tutte le società partecipanti 
risultino un ammontare di ricavi e proventi derivanti dall‟attività caratteristica e un‟entità del 
costo del lavoro (spese per lavoro dipendente e relativi contributi) superiore al 40% di quello 
risultante dalla media degli ultimi due esercizi anteriori a quello in cui è stata deliberata la 
fusione.  
Una volta verificata la condizione preliminare, si deve passare alla determinazione 
dell‟ammontare di perdite concretamente riportabile; al riguardo, la norma dispone che le 
perdite delle società partecipanti possono essere portate in diminuzione del reddito imponibile 
69 
 
 
della società incorporante solo per la parte che non eccede l‟ammontare del rispettivo 
patrimonio netto quale risulta dall‟ultimo bilancio o, se inferiore, dalla situazione 
patrimoniale di cui all‟art. 2501-quater del codice civile. Ciò senza tener conto dei 
conferimenti e dei versamenti effettuati nei ventiquattro mesi anteriori alla data cui si riferisce 
la situazione stessa.  
Infine, nel caso particolare in cui le azioni o quote della società in perdita fossero possedute 
dalla società incorporante (o da altra società partecipante alla fusione), le perdite dalla stessa 
accumulate sarebbero utilizzabili solo per l‟eccedenza del loro ammontare, rispetto alla 
svalutazione di tali azioni (o quote) fiscalmente effettuata dall‟incorporante o dai suoi dante 
causa. La norma in questione ha matrice prettamente antielusiva e mira ad evitare la presenza 
di una doppia fruizione delle perdite.  
Ciò premesso, il periodo aggiunto alla fine del comma 7 dell‟art. 172 del TUIR, da parte del 
comma 17 dell‟art. 35 del D.L. 223/2006, stabilisce che, ove l‟atto di fusione preveda la 
retrodatazione degli effetti fiscali, le norme che limitano la riportabilità delle perdite maturate 
fino alla data di efficacia fiscale della fusione si applichino anche alle perdite maturate 
successivamente a tale data e, comunque, fino alla data di perfezionamento giuridico della 
fusione.  
Da ultimo, si segnala che i limiti, previsti in materia di riporto delle perdite fiscali maturate 
fino alla data di perfezionamento della fusione, si applicano anche con riferimento al diritto di 
riporto degli interessi passivi non dedotti nel periodo d‟imposta di competenza, in quanto 
eccedenti la soglia massima rinvenibile dal disposto dell‟art. 96 del TUIR.  
4.6 Ricostituzione delle riserve in sospensione di imposta 
Nell‟ambito delle riserve in sospensione d‟imposta dobbiamo distinguere:  
1) Le riserve tassabili in ogni caso indipendentemente dall‟utilizzo che ne venga effettuato; 
2) Le riserve tassabili in caso di distribuzione (riserve di rivalutazione monetaria ed 
economica). 
4.6.1 Ricostituzione delle riserve tassabili in ogni caso  
La mancata ricostituzione nel bilancio della società risultante dalla fusione di questo tipo di 
riserve iscritte nell‟ultimo bilancio delle società fuse o incorporate ne comporta 
automaticamente la tassazione.  
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Per la ricostituzione è necessario utilizzare prioritariamente l‟eventuale avanzo di fusione. Nel 
caso in cui non vi sia avanzo da fusione, le riserve potranno essere ricostituite vincolando una 
qualsiasi posta ideale del patrimonio netto liberamente disponibile. 
La parte di queste riserve che non può essere ricostituita in quanto non trova copertura in altre 
riserve liberamente disponibili, è soggetta ad immediata tassazione. 
4.6.2 Ricostituzione delle riserve tassabili in caso di distribuzione 
Il regime fiscale di tali riserve è del tutto diverso rispetto a quello applicabile alle riserve 
precedenti, in considerazione del fatto che sono tassabili solo in caso di distribuzione.  
La tassazione delle riserve in esame è subordinata alla condizione che esista un avanzo di 
fusione ovvero un aumento di capitale per un ammontare complessivo superiore al capitale 
complessivo delle società fuse o incorporate diminuito delle quote di capitale di ciascuna di 
esse già posseduta dalla incorporante o da altre e che il capitale medesimo venga 
successivamente ridotto per esuberanza.  
Qualora la fusione non determini un avanzo di fusione o un aumento di capitale ovvero li 
determini in misura insufficiente, le riserve tassabili in caso di distribuzione o la parte di esse 
che non trova copertura nelle sopra indicate voci, non sono assoggettabili a tassazione dal 
momento che le riserve si considerano definitivamente estinte e quindi non distribuibili.  
Analogamente le riserve che sono state, anteriormente alla fusione, trasferite al capitale 
sociale delle società fuse o incorporate, si intendono trasferite nel capitale sociale 
dell‟incorporante e concorrono alla tassazione di questa in caso di riduzione del capitale per 
esuberanza.  
4.7 La retrodazione degli effetti fiscali 
La decorrenza “naturale” della fusione è rappresentata, a tutti gli effetti (ivi compreso dunque 
ai fini fiscali), dalla data in corrispondenza della quale viene eseguita l‟ultima delle iscrizioni 
prescritte dall‟art. 2504 c.c., ossia in corrispondenza della data in cui risulta iscritto l‟atto di 
fusione nel registro delle imprese per conto della società risultante o incorporante. 
Tuttavia, nell‟atto di fusione è possibile prevedere espressamente la retrodatazione degli 
effetti fiscali della fusione. 
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Ai sensi del comma 9 dell‟art. 172, l‟atto di fusione può stabilire che ai fini delle imposte sul 
reddito gli effetti della fusione decorrano da una data non anteriore: 
 A quella in cui si è chiuso l‟ultimo esercizio di ciascuna delle società fuse o incorporate 
 O a quella, se più prossima, in cui si è chiuso l‟ultimo esercizio della società incorporante 
(nel caso in cui l‟incorporante sia una newco, la R.M. 2.1.91n. 9/1012-90 ha chiarito che la 
retrodatazione fiscale della fusione è ammessa, fermo restando che non può comunque 
retroagire a data anteriore a quella di costituzione dell‟incorporante). 
Nel consentire la facoltà di retrodatazione degli effetti fiscali della fusione, la norma pone 
dunque due condizioni: 
 La prima, di ordine formale, attiene all‟obbligo di indicare, nell‟atto di fusione, la data 
convenzionale di decorrenza degli effetti; 
 La seconda, di ordine sostanziale, pone un limite temporale a tale data, la quale non può, in 
ogni caso, essere anteriore a quella di chiusura dell‟ultimo esercizio delle società fuse o 
incorporate o a quella, se più prossima, di chiusura dell‟ultimo esercizio dell‟incorporante. 
Tale facoltà di retrodatare gli effetti fiscali della fusione va letta in modo coordinato con 
l‟analoga previsione recata dall‟art. 2504-bis c.c., ai sensi del quale è possibile prevedere che 
gli effetti contabili della fusione, nonché di partecipazione agli utili della società risultante o 
incorporante, decorrano da una data antecedente a quella “naturale”. 
La ratio di tale previsione è del resto quella di: 
 Dare ai soggetti che effettuano la fusione un margine di manovra che consenta all‟uopo di 
mantenere intatto il parallelismo tra imputazione contabile delle operazioni ai bilanci delle 
società partecipanti/risultanti dalla fusione e determinazione del reddito dei medesimi 
soggetti del periodo di imposta in cui ha luogo l‟operazione; 
 Consentire una semplificazione degli adempimenti fiscali, mediante una retrodatazione 
degli effetti all‟inizio del periodo d‟imposta che consenta appunto di evitare la 
determinazione separata del reddito del periodo in capo ai singoli soggetti partecipanti alla 
fusione (nonché, nel caso di fusioni per incorporazione, la suddivisione del periodo di 
imposta dell‟incorporante in due frazioni ante e post fusione), anche nella consapevolezza 
del fatto che, spesso, tra avvio e perfezionamento dell‟operazione di fusione possono 
trascorrere diversi mesi. 
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Per quanto concerne i profili di semplificazione degli adempimenti che discendono dalla 
possibilità di retrodatare gli effetti fiscali della fusione, in coincidenza con la data di chiusura 
dell‟ultimo periodo d‟imposta delle società partecipanti alla fusione, è appena il caso di 
sottolineare come tale vantaggio operativo risulti significativamente compromesso a seguito 
delle novità introdotte dal comma 17 dell‟art. 35 del DL 223/2006 al co. 7 dell‟art. 172 del 
TUIR. 
Infatti, per effetto della richiamata disposizione, è stato previsto che i limiti in materia di 
riportabilità post fusione delle perdite fiscali maturate ante fusione trovano applicazione: 
 Non più soltanto con riferimento alle perdite maturate fino alla data di decorrenza fiscale 
della fusione, ossia maturate fino all‟ultimo periodo d‟imposta “individuale” di ciascuna 
società partecipante alla fusione, 
 Ma anche con riferimento alle perdite maturate nell‟implicita frazione di periodo compresa 
tra la data cui è stata fatta retroagire l‟efficacia fiscale della fusione e la data di effettivo 
perfezionamento giuridico della stessa. 
Pare infine opportuno ricordare che: 
 Con la R.M. 30.5.97 n. 134/E, l‟amministrazione finanziaria ha espressamente confermato 
che la possibilità di retrodatazione della fusione ai fini delle imposte sul reddito sussiste 
non solo per le fusioni attuate mediante incorporazione, ma anche per quelle cosiddette 
“pure” che determinano la nascita di una nuova società (“società risultante”); 
 Secondo una pronuncia della Suprema corte, nel caso in cui si proceda alla retrodatazione 
della fusione indicando nell‟atto l‟ora di effetto, oltre che naturalmente la data, la fusione 
ha efficacia non già dal giorno medesimo, bensì da quello successivo. 
Il DPR 322/1998, stabilisce inoltre che in caso di fusione, la dichiarazione dei redditi relativa 
alla frazione di esercizio delle società fuse o incorporate compresa tra l‟inizio del periodo di 
imposta e la data di efficacia reale della fusione, deve essere presentata dalla società risultante 
dalla fusione o incorporante, entro l‟ultimo giorno del nono mese successivo a tale data in via 
telematica.  
In caso di retrodazione fiscale della fusione consente di evitare la redazione della 
dichiarazione dei redditi per la frazione d‟esercizio delle società fuse compresa tra l‟inizio del 
periodo d‟imposta e la data di efficacia giuridica della fusione.  
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4.8 Clausola antielusiva: art. 37-bis DPR 600/1973 
L‟operazione di fusione non consente più, neppure indirettamente, di conseguire rilevanti 
vantaggi dal punto di vista delle imposte dirette.  
Infatti, l‟impossibilità di utilizzare il disavanzo per rivalutare in “franchigia” d‟imposta i beni 
dell‟incorporata, nonché l‟obbligo di ricostituzione delle riserve in sospensione d‟imposta e 
gli stringenti vincoli posti dal legislatore al riporto delle perdite hanno infatti reso del tutto 
marginali i vantaggi ottenibili da questo tipo di operazione. 
Nonostante ciò, le operazioni di fusione risultano ancora comprese tra quelle potenzialmente 
in grado di essere utilizzate per scopi “elusivi”, come disposto dall‟art. 37-bis del DPR 
600/1973. 
In base a tale norma, sono inopponibili all‟Amministrazione Finanziaria, ovvero possono da 
questa essere disconosciuti, gli atti giuridici che risultino sodisfare in maniera concomitante le 
seguenti condizioni: 
a) Siano prive di valide ragioni economiche; 
b) Siano dirette ad aggirare obblighi o divieti previsti dall‟ordinamento tributario; 
c) Risultino tese ad ottenere riduzioni di imposte o rimborsi altrimenti indebiti. 
Il disconoscimento, da parte dell‟Amministrazione Finanziaria, dei vantaggi conseguiti 
significa che la stessa procede ad applicare, ora per allora, le imposte che sarebbero state 
determinate in base alle disposizioni eluse, al netto di quelle comunque versate dal 
contribuente in base alle operazioni poste in essere.  
Le disposizioni antielusive di cui sopra si applicano a condizione che il contribuente ponga in 
essere determinate operazioni, tra le quali sono proprio espressamente previste anche le 
fusioni societarie.  
4.9 Le imposte indirette nella fusione 
I passaggi di beni che l‟operazione di fusione determina tra le società incorporate (o fuse) e la 
società incorporante (o risultante dalla fusione) non sono considerati cessioni ai fini IVA. 
Pertanto la fusione è considerata estranea al campo applicativo di tale tributo, non 
comportando di per sé alcun obbligo di fatturazione e di registrazione. 
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Tuttavia, sarà necessario porre in essere alcuni adempimenti di natura formale, correlati alla 
necessità di informare l‟Amministrazione Finanziaria a proposito dell‟operazione effettuata.  
Da un punto di vista sostanziale, a partire dalla liquidazione relativa al periodo in corso alla 
data di effetto della fusione, la società incorporante (o risultante dalla fusione) dovrà far 
confluire nella propria liquidazione periodica anche gli elementi contabili riferiti alle società 
incorporate (o fuse) antecedenti alla data di effetto della fusione, provvedendo ad effettuare i 
relativi versamenti o compensando i crediti complessivi.    
Infine, contrariamente a quanto analizzato a proposito della dichiarazione dei redditi, la 
dichiarazione IVA relativa all‟anno in cui ha effetto la fusione è sempre e comunque unica, 
ancorché suddivisa in “moduli” separati per le società incorporate (o fuse) e per la società 
incorporante (o risultante dalla fusione): la suddivisione in “moduli” si rende infatti necessaria 
per indicare separatamente le risultanze delle liquidazioni operate dalle società incorporate (o 
fuse) fino alla data di effetto della fusione.  
Detto questo, si deve anche affermare che il subentro dell‟incorporante nelle posizioni 
soggettive delle incorporate può determinare a suo carico, nell‟ambito della disciplina IVA, 
delle rilevanti conseguenze di ordine fiscale.  
A titolo esemplificativo citiamo i seguenti effetti indiretti: 
 Il trasferimento in capo alla società risultante o incorporante dell‟obbligo di rettifica della 
detrazione concernente l‟imposta relativa ai beni ammortizzabili posseduti ante fusione 
dalle società fuse o incorporate; 
 Le modalità di presentazione della dichiarazione annuale IVA per le società partecipanti 
alla fusione; 
 L‟obbligo, da parte della società risultante o incorporante, di versamento dell‟acconto IVA 
relativo all‟anno in cui la fusione si perfeziona; 
 Il trasferimento alla società risultante o incorporante del plafond IVA degli esportatori 
abituali.  
Per quanto riguarda l‟obbligo di versamento dell‟acconto IVA, nell‟ipotesi in cui si sia 
perfezionata nel corso dell‟anno un‟operazione di fusione, è stato chiarito che esso venga 
regolato differentemente in funzione:  
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 Della data in cui la fusione si perfeziona, tenendo presente che per data di perfezionamento 
della fusione si fa riferimento alla data in cui ha luogo l‟iscrizione nel registro delle 
imprese dell‟atto di fusione per conto della società risultante o incorporante, posto che ai 
fini IVA non sussiste la possibilità di retrodatare gli effetti della fusione, come risulta 
invece consentito ai fini delle imposte sul reddito; 
 Della tipologia di fusione, la quale può essere pura o avvenire per incorporazione. 
Sempre dal punto di vista delle imposte indirette, si rileva infine che l‟operazione di fusione 
sconta l‟imposta di registro in misura fissa (€ 200,00) per ciascuno degli atti societari presenti 
nel procedimento; sempre in misura fissa sono inoltre dovute le imposte ipotecarie e catastali, 
laddove nel patrimonio delle società incorporate o fuse siano ricompresi beni immobili.  
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CAPITOLO V: IL CASO FIAT – CHRYSLER  
5.1 Premessa 
In un periodo storico ed economico dominato da forti spinte globalizzatrici, FIAT pare essere 
arrivata a una svolta epocale. La Casa italiana ha, infatti, deciso di estendere il proprio raggio 
d‟azione strategica con un fine preciso: essere tra i protagonisti del mercato automobilistico 
del futuro.  
FIAT si è resa conto del fatto che il vero vantaggio competitivo di lungo periodo risiede 
proprio nella capacità di innovare e sorprendere i propri concorrenti, abbandonando, seppur in 
modo faticoso, le vecchie e consolidate routine manageriali. 
Essa ha dimostrato di possedere quelle competenze necessarie a leggere in anticipo gli scenari 
competitivi del futuro: in quest‟ottica va sicuramente inserita l‟alleanza strategica con 
Chrysler che, ancora oggi, rappresenta uno dei tre più importanti colossi dell‟industria 
automobilistica americana. 
Tale alleanza consiste in una fusione transfrontaliera inversa per incorporazione, di Fiat in 
Fiat Investments N.V., una società di diritto olandese direttamente e interamente detenuta da 
Fiat, la quale a seguito del perfezionamento della Fusione assumerà la denominazione di “Fiat 
Chrysler Automobiles N.V.” e risulterà essere la nuova società holding del Gruppo. 
Si riporta di seguito la struttura azionaria delle principali società che saranno tra le altre 
coinvolte nel processo di riorganizzazione: 
Figura 7: Struttura azionaria pre – fusione 
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All‟esito della Fusione Fiat sarà fusa in FCA. Si riporta di seguito la struttura azionaria del 
Gruppo, per le società coinvolte nel processo di riorganizzazione, a seguito del 
perfezionamento della Fusione: 
 
Figura 8: Struttura azionaria post – fusione 
5.2 Motivazioni e finalità dell’operazione 
Scopo principale della fusione è di meglio riflettere la crescente dimensione globale del 
business operato dal Gruppo, valorizzare la sua capacità attrattiva nei confronti degli 
investitori internazionali e rendere maggiormente agevole la quotazione delle azioni ordinarie 
FCA sul NYSE, a seguito dell‟acquisizione da parte di Fiat, attraverso una società controllata, 
di circa il 41,5% del capitale di Chrysler che non era ancora detenuto da parte di Fiat. 
Il Consiglio di Amministrazione di Fiat ritiene che una società capogruppo italiana quotata 
esclusivamente in Italia non sia più ottimale in considerazione del crescente carattere globale 
del business del Gruppo, anche alla luce delle necessità di reperire risorse finanziarie sul 
mercato dei capitali.  
Dalla riorganizzazione, della quale la fusione è parte, ci si attende: 
 L‟adozione di una forma societaria consolidata e apprezzata dagli investitori che consentirà 
una maggiore flessibilità nel reperimento di risorse finanziarie o nell‟effettuazione di 
acquisizioni o investimenti strategici nel futuro; 
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 Il miglioramento dell‟accesso ai mercati dei capitali mediante la doppia quotazione sul 
NYSE e sul MTA, la quale accrescerà la liquidità delle azioni e consentirà di avere accesso 
a una più ampia gamma di fonti di finanziamento, sia di capitale sia di debito; 
 L‟accrescimento della flessibilità strategica del Gruppo nel perseguire opportunità di 
acquisizioni attrattive e di investimenti strategici e per premiare gli azionisti di lungo 
periodo. 
In particolare: 
 A seguito della fusione, Fiat cesserà di esistere quale entità giuridica separata e sopravvivrà 
come FCA, una società per azioni olandese o N.V. 
L‟Olanda è una giurisdizione neutrale che non s‟identifica con nessuna delle giurisdizioni 
storiche dei principali business operati dal Gruppo e prevede un sistema di corporate 
governance potenzialmente attrattivo per coloro i quali investono in multinazionali.  
Il consiglio di amministrazione ritiene che la costituzione di una società olandese rifletta 
meglio il crescente carattere globale del business del Gruppo e della sua base azionaria.  
Il consiglio di amministrazione ritiene inoltre che mediante una società holding olandese il 
Gruppo avrà una maggiore flessibilità nel reperimento di risorse finanziarie o 
nell‟effettuazione di acquisizioni o investimenti strategici nel futuro. 
 Con lo spostamento della quotazione principale del Gruppo sul NYSE – dove è quotata la 
maggioranza delle società automobilistiche che registrano la maggioranza delle loro 
vendite e dei loro ricavi nell'America settentrionale – unitamente alle quotazione sull‟MTA 
ci si attende una crescita della liquidità delle azioni di FCA, così migliorando la capacità 
del Gruppo di accedere a una più ampia gamma di fonti di finanziamento, sia di capitale 
sia di debito. 
Mediante la quotazione sul NYSE, il Gruppo si propone di attrarre l‟interesse d‟investitori 
retail e istituzionali statunitensi che siano in cerca di un‟esposizione al business di 
Chrysler quale parte integrante del Gruppo del quale attualmente Chrysler fa parte. Inoltre, 
la quotazione sull‟MTA renderà più agevole il coinvolgimento di una base di investitori 
paneuropea e allo stesso tempo disincentiverà la migrazione delle azioni detenute dagli 
investitori italiani. 
Il consiglio di amministrazione ritiene che la fusione – attraverso la ridomiciliazione del 
Gruppo in Olanda nel contesto di una più ampia riorganizzazione dello stesso successiva 
all‟acquisto della residua partecipazione in Chrysler non ancora detenuta – comporti la 
sussistenza di condizioni adeguate e di un catalizzatore naturale al fine di dotare in maniera 
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efficiente FCA di una base internazionale di investitori storicamente sottorappresentata nel 
capitale di Fiat, nonché di una base di investitori europea. 
 Il consiglio di amministrazione ritiene che una base stabile di azionisti core abbia portato 
benefici e continuerà a portare benefici al Gruppo. Meccanismi di voto multiplo, in 
particolare quelli che riconoscono l‟importanza dell‟esistenza di azionisti core 
incoraggiando al contempo nuovi azionisti ad investire in un‟ottica di lungo periodo 
possono essere particolarmente efficaci nel promuovere la stabilità di lungo periodo del 
business. I suddetti meccanismi sono comunemente adottati, in diverse forme, in varie 
giurisdizioni fra cui gli Stati Uniti, la Svezia, la Francia e l‟Olanda. La legge olandese 
consente la creazione di meccanismi di voto multiplo e, pertanto, la Fusione consentirà di 
procedere all‟adozione di un adeguato meccanismo di voto multiplo. 
Il consiglio di amministrazione ritiene che il supporto di lungo periodo prestato al Gruppo 
dalla famiglia che l‟ha fondato abbia storicamente portato benefici alla strategia di 
sviluppo del Gruppo e spera che tale supporto possa continuare in futuro. Il Gruppo ritiene 
anche che il Meccanismo di voto speciale possa conferire ulteriore flessibilità strategica 
per perseguire opportunità di acquisizioni attrattive e di investimenti strategici poiché tale 
meccanismo attenuerà l‟impatto di qualsivoglia diluizione dell‟interesse economico dei 
summenzionati azionisti core.  
Inoltre, il consiglio di amministrazione ritiene che il miglioramento della stabilità e della 
fedeltà della più ampia base azionaria del Gruppo rafforzerà il rapporto tra management e 
azionisti limitando le possibili distrazioni che potrebbero derivare da investitori 
opportunistici di breve periodo. Il meccanismo di voto speciale è ideato al fine di 
incoraggiare gli investimenti da parte di azionisti i cui obbiettivi siano allineati con i piani 
di sviluppo di lungo periodo del Gruppo. 
5.3 Considerazioni legali, economiche e sociali 
5.3.1 Considerazioni legali 
Per effetto della fusione, Fiat sarà incorporata per fusione in FCA e quest'ultima subentrerà in 
tutte le attività e assumerà tutte le passività di Fiat a titolo di successione universale. 
In relazione a qualsivoglia piano di incentivazione basato su strumenti finanziari adottato da 
Fiat prima della data di efficacia della fusione, i beneficiari del piano riceveranno in un 
momento immediatamente successivo a tale data, per ogni diritto detenuto, diritti con 
contenuto e natura analoghi rispetto a FCA. 
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5.3.2 Considerazioni economiche 
Sotto un profilo economico, la fusione consentirà agli azionisti di Fiat di beneficiare delle 
opportunità offerte da un miglior contesto in vista della crescita futura e dell‟autonomia 
strategica e di beneficiare di una maggiore capacità di attrazione di investimenti di FCA. 
5.3.3 Considerazioni sociali 
Sotto un profilo sociale, non si prevede che la fusione abbia effetti significativi sui dipendenti 
di Fiat o del gruppo Fiat in generale.  
Né Fiat né FCA sono amministrate in regime di partecipazione dei dipendenti ai sensi della 
Direttiva Europea 2005/56/CE del 26 ottobre 2005 sulle fusioni transfrontaliere di società di 
capitali. 
5.4 Descrizione delle società partecipanti 
5.4.1 FCA (la società incorporante) 
FCA è stata costituita sotto forma di società per azioni ai sensi del diritto olandese in data 1 
aprile 2014 con la denominazione Fiat Investments N.V. al fine di porre in essere la 
riorganizzazione del Gruppo Fiat, ivi inclusa la Fusione, a seguito della recente acquisizione 
di Fiat, per il tramite di una società controllata, di una partecipazione totalitaria nel capitale di 
Chrysler perfezionata nel gennaio 2014 e al fine di agevolare la quotazione del Gruppo sul 
NYSE. 
Dalla data di costituzione, le attività di FCA si sono limitate esclusivamente ad attività 
preparatorie dell‟Operazione e non si prevede che FCA svolga qualsivoglia attività diversa 
fino alla data di efficacia della Fusione.  
La sede legale di FCA è posta in Amsterdam, Olanda, mentre la sede operativa principale nel 
Regno Unito.  
Il capitale sociale sottoscritto e versato è pari ad Euro 350.000,00, suddiviso in n. 35.000.000 
di azioni, ciascuna con valore nominale pari a Euro 0,01. 
L‟oggetto sociale di FCA sarà quello di porre in essere, direttamente o per il tramite di società 
ed enti interamente o parzialmente partecipati, attività nel campo della motorizzazione civile e 
commerciale, dei trasporti, della meccanizzazione, degli equipaggiamenti agricoli, 
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dell‟energia e della propulsione, nonché qualsiasi altra attività industriale, commerciale, 
finanziaria e terziaria in genere. 
È previsto che il modello di amministrazione e controllo di FCA sia costituito da un consiglio 
di amministrazione e da un revisore esterno nominato dall‟assemblea degli azionisti di FCA – 
ovvero, in mancanza di tale nomina, dal consiglio di amministrazione – il quale sarà tenuto ad 
esaminare il bilancio annuale predisposto dal consiglio di amministrazione, redigere una 
relazione ed esprimere un giudizio sullo stesso. 
Il consiglio di amministrazione, che sarà composto da tre o più amministratori e comprenderà 
sia membri responsabili per la gestione ordinaria della società (amministratori esecutivi), sia 
membri che non avranno tale responsabilità (amministratori non esecutivi), sarà responsabile 
della gestione e delle scelte strategiche di FCA.  
Gli amministratori resteranno in carica per un esercizio, fermo restando che ciascuno di tali 
amministratori potrà essere rinominato per un numero indefinito di volte. 
FCA, inoltre, prevede di costituire un organismo gestionale guidato dal CEO di FCA o un 
Group Executive Council, il quale si prevede sia composto dai soggetti che attualmente fanno 
parte dell‟alta dirigenza di Fiat e delle sue controllate. 
Si prevede, inoltre, che il consiglio di amministrazione costituisca al suo interno un comitato 
per il controllo, un comitato per la remunerazione e un comitato governance e sostenibilità.  
Il consiglio di amministrazione avrà il potere di costituire altri comitati composti da 
amministratori e dirigenti di FCA e di società del Gruppo, determinandone i relativi compiti e 
poteri, restando inteso che, in ogni caso, il consiglio di amministrazione rimarrà interamente 
responsabile per le decisioni assunte dai suddetti comitati. 
FCA adotterà una politica relativa alla remunerazione dei membri del proprio consiglio di 
amministrazione. Nel pieno rispetto della politica di remunerazione, il consiglio di 
amministrazione di FCA potrà determinare la remunerazione degli amministratori con 
riguardo all‟assolvimento dei loro doveri. 
Il consiglio di amministrazione di FCA sottoporrà all‟approvazione dell‟assemblea degli 
azionisti i piani di assegnazione di azioni o di diritti di sottoscrizione di azioni. FCA non 
concederà ai propri amministratori prestiti personali o garanzie salvo nel normale corso degli 
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affari (per quanto concerne gli amministratori esecutivi, sulla base delle condizioni applicabili 
a tutto il personale) e previa approvazione del consiglio di amministrazione di FCA. 
I membri del consiglio di amministrazione di FCA saranno i seguenti: Sergio Marchionne 
(Presidente, amministratore esecutivo e CEO),  Richard K. Palmer (Amministratore 
esecutivo), Derek J. Neilson (Amministratore non esecutivo). 
5.4.2 Fiat (la società incorporata) 
Fiat è la holding del Gruppo Fiat, un gruppo internazionale nel settore automobilistico attivo 
nella progettazione, ingegnerizzazione, costruzione, distribuzione e vendita di veicoli, 
componenti e sistemi di produzione. 
Fiat, la controllante del Gruppo, è stata costituita quale “Società Anonima Fabbrica Italiana di 
Automobili Torino – F.I.A.T” l‟11 luglio 1889.  
Attualmente Fiat è una società per azioni di diritto italiano con sede legale in Torino, Italia.  
Il relativo capitale sociale sottoscritto e versato è pari a Euro 4.478.421.667,34, suddiviso in 
n. 1.250.955.773 azioni ordinarie aventi valore nominale di Euro 3,58 ciascuna. 
Le azioni ordinarie di Fiat sono quotate sull‟MTA, nonché su Euronext Parigi e sulla borsa di 
Francoforte. 
Fiat ha per oggetto l‟esercizio, sia direttamente ovvero attraverso società e imprese, 
interamente o parzialmente detenute, di attività nel campo della motorizzazione civile e 
commerciale, dei trasporti, della meccanizzazione, dei macchinari per l‟agricoltura, 
dell‟energia e della propulsione, nonché di qualsiasi altra attività industriale, commerciale, 
finanziaria e terziaria in genere. 
5.5 Nascita ed evoluzione alleanza Fiat-Chrysler 
A partire dal 2008 il Gruppo ha perseguito un processo di trasformazione volto ad affrontare 
le sfide derivanti dal mutato contesto di mercato caratterizzato da un eccesso di produzione 
nel settore automobilistico a livello globale e dalle conseguenze della recessione economica 
che ha insistito in particolare sui mercati europei dai quali il Gruppo è storicamente dipeso. Si 
è giunti alla conclusione che era necessario operare su scala notevolmente maggiore al fine di 
poter essere competitivi nei mercati automobilistici sempre più globali. 
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A tal fine, il Gruppo ha iniziato ad esplorare la possibilità di un‟alleanza con Old Carco LLC, 
già Chrysler LLC nel 2008. Nella seconda metà del 2008, l‟industria automobilistica 
nordamericana ha registrato un drastico declino nella vendita di autoveicoli, congiuntamente 
alla crisi globale del credito e ad una profonda recessione degli Stati Uniti, circostanze che 
hanno significativamente colpito Old Carco. Old Carco era riconducibile alla società fondata 
nel 1925 da Walter P. Chrysler la quale, a partire da tale data, si è espansa acquisendo i brand 
Dodge e Jeep.  
L‟alleanza con Chrysler presentava notevoli opportunità, poiché entrambe le società avevano 
un portafoglio di prodotti, tecnologia e ambito geografico notevolmente complementari, 
laddove il Gruppo Fiat aveva una posizione preminente nelle piattaforme per veicoli di 
piccole dimensioni e motori con efficienza di consumi e una significativa presenza in Europa 
e America Latina, mentre Chrysler era focalizzata su veicoli di maggiori dimensioni, inclusi 
gli sport utility vehicles (SUV), veicoli commerciali leggeri e minivan nei mercati 
nordamericani. 
Nell‟aprile del 2009, Fiat e Old Carco hanno concluso un master transaction agreement, ai 
sensi del quale è stata costituita una società oggi denominata “Chrysler Group LLC” al fine di 
acquistare i principali beni operativi di Old Carco e assumersi certe passività nel contesto di 
un‟operazione prevista dal Master Transaction Agreement. 
A seguito del perfezionamento dell‟operazione il 10 giugno 2009, Fiat ha assunto una 
partecipazione del 20% in Chrysler, mentre la restante parte del capitale era detenuta dal 
VEBA Trust, dal dipartimento del tesoro statunitense e dal governo canadese.  
Le attività di Chrysler sono state finanziate dal dipartimento del tesoro statunitense e dal 
governo canadese. Inoltre, a Fiat sono state concesse opzioni per incrementare la propria 
partecipazione in Chrysler. Fiat ha quindi sottoscritto un master industrial agreement, 
andando così a costituire un‟alleanza nota come alleanza Fiat-Chrysler. 
L‟alleanza Fiat-Chrysler si è rafforzata negli anni successivi ed ha inoltre aumentato la sua 
portata. Fiat ha ulteriormente accresciuto la propria partecipazione in Chrysler giungendo a 
detenere una partecipazione di maggioranza ed il consolidamento integrale dei risultati di 
Chrysler nel bilancio consolidato del Gruppo a partire dal 1 giugno 2011.  
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Il 24 maggio 2011, Chrysler ha rifinanziato l‟indebitamento nei confronti del governo 
americano e canadese e, nel luglio 2011, Fiat ha acquistato la partecipazione in Chrysler 
detenuta dal dipartimento del tesoro statunitense e dal governo canadese. 
Nel gennaio 2014 Fiat ha raggiunto un accordo per l‟acquisto di tutta la partecipazione in 
Chrysler detenuta dal VEBA Trust, che rappresentava circa il 41,5% del capitale di Chrysler 
all‟epoca non detenuto da Fiat. L‟operazione è stata perfezionata il 21 gennaio 2014 e da tale 
data Chrysler è divenuta una società indirettamente e interamente controllata da Fiat. 
A seguito dell‟acquisto della partecipazione residua in Chrysler nel gennaio 2014, Fiat si 
attende di essere in grado di capitalizzare la propria posizione di singolo produttore di 
autovetture integrato e divenire leader globale nella produzione di auto. 
5.6 Forma, struttura e condizioni della fusione 
La Fusione rappresenta una fusione transfrontaliera ai sensi di quanto previsto dalla Direttiva 
europea del Parlamento e del Consiglio 2005/56/CE adottata in data 26 ottobre 2005 sulle 
fusioni transfrontaliere delle società di capitali, attuata in Olanda dal Titolo 2.7 del Codice 
Civile Olandese e in Italia dal Decreto Legislativo 108. 
In conseguenza della Fusione, Fiat sarà fusa in FCA. 
In relazione alla Fusione si evidenzia che: 
 Il Progetto Comune di Fusione è stato approvato dal Consiglio di Amministrazione di Fiat 
in data 15 giugno 2014 e dal Consiglio di Amministrazione di FCA in data 27 maggio 
2014; 
 Il Progetto Comune di Fusione (unitamente alla documentazione allo stesso allegata) è 
stato depositato ai fini della legge italiana presso il Registro delle Imprese di Torino in data 
23 giugno 2014 ed iscritto in data 26 giugno 2014; 
 Il Progetto Comune di Fusione (unitamente alla documentazione allo stesso allegata) è 
stato depositato ai fini della legge olandese presso la Camera di Commercio di Amsterdam 
in data 20 giugno 2014 e comunicato al pubblico in Olanda mediante avviso sul quotidiano 
Het Financieele Dagblad e sulla Gazzetta Ufficiale Olandese in data 11 luglio 2014; il 
periodo di un mese stabilito per la possibile opposizione dei creditori di FCA ai sensi della 
Sezione 2:316 del Codice Olandese ha iniziato a decorrere a partire dalla pubblicazione dei 
suddetti avvisi. 
85 
 
 
Il Progetto Comune di Fusione sarà sottoposto all‟approvazione degli azionisti di Fiat 
nell‟Assemblea Straordinaria, nonché all‟approvazione di Fiat, nella sua qualità di socio unico 
di FCA, nell‟assemblea straordinaria degli azionisti di FCA. 
L‟efficacia della Fusione è condizionata all‟esercizio degli eventuali diritti dei creditori ai 
sensi del diritto italiano e olandese per un periodo, rispettivamente, 
 Di 60 giorni dall‟iscrizione presso il Registro delle Imprese di Torino (Italia) della delibera 
dell‟assemblea straordinaria di Fiat chiamata ad approvare la Fusione, e  
 Di un mese dall‟annuncio del deposito del progetto di fusione presso la Camera di 
Commercio olandese. Il progetto di fusione è stato depositato presso la Camera di 
Commercio olandese il 20 giugno 2014. L‟avviso di tale deposito è stato pubblicato sulla 
Gazzetta Ufficiale Olandese in data 11 luglio 2014. 
A condizione che la delibera di approvazione della Fusione sia debitamente adottata, ai sensi 
del diritto italiano, nell‟Assemblea Straordinaria di Fiat, tale delibera dovrà essere iscritta 
presso il Registro delle Imprese di Torino (Italia) e il periodo di 60 giorni dalla data di tale 
iscrizione dovrà essere rispettato prima di poter procedere al closing della fusione.  
Durante tale periodo, i creditori i cui diritti siano sorti antecedentemente all‟iscrizione del 
progetto di fusione presso il Registro delle Imprese di Torino (Italia) potranno fare 
opposizione alla fusione innanzi ad un Tribunale competente in Italia. Ove tale opposizione 
sia proposta, il Tribunale potrebbe autorizzare il closing della fusione, ma potrebbe richiedere 
il rilascio di una garanzia sufficiente a soddisfare le pretese dei creditori. 
Durante il periodo di un mese successivo all‟annuncio del deposito del progetto di fusione 
presso la Camera di Commercio olandese, i creditori (ove presenti) le cui pretese siano sorte 
antecedentemente all‟iscrizione del progetto di fusione presso la Camera di Commercio 
olandese potranno fare opposizione alla fusione dinanzi al Tribunale di Amsterdam. 
Ove l‟importo in denaro da corrispondere ai creditori in virtù dell‟esercizio del loro diritto di 
opposizione nei confronti di Fiat e FCA ai sensi della legge olandese e italiana, 
rispettivamente, e a favore degli azionisti di Fiat in virtù dell‟esercizio del loro diritto di 
recesso ai sensi della legge italiana ecceda l‟importo complessivo di €500 milioni, una 
condizione sospensiva al closing della fusione non risulterà avverata. 
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Il completamento dell‟operazione (fase di closing) è previsto prima della fine del 2014, 
subordinatamente, tuttavia, all‟avveramento di talune condizioni sospensive, molte delle quali 
non rientrano nel controllo di Fiat. 
La fase di closing, è subordinata all‟avveramento delle seguenti condizioni sospensive: 
 Limite di Euro 500 milioni all‟esborso totale per pagare gli azionisti recedenti di Fiat ed i 
creditori che esercitino un diritto di opposizione; 
 Approvazione della quotazione sul NYSE delle azioni assegnate agli azionisti di Fiat nel 
contesto della Fusione; 
 Assenza di provvedimenti governativi o regolamentari che vietino il perfezionamento della 
Fusione. 
5.7 Valori attribuiti alle società partecipanti all’operazione 
Il valore delle attività e passività di Fiat che saranno acquisite da FCA alla data di efficacia 
della Fusione sarà determinato con riferimento al loro valore di bilancio alla data di efficacia 
della fusione. Tali attività e passività sono indicate con riferimento alla data del 31 dicembre 
2013 nel bilancio di esercizio di Fiat per l‟esercizio 2013, approvato dall‟assemblea di Fiat in 
data 31 marzo 2014.  
Le condizioni della Fusione sono state determinate sulla base del bilancio di esercizio di Fiat 
alla data del 31 dicembre 2013 e della situazione patrimoniale intermedia di FCA al 1° aprile 
2014, allegati al Progetto Comune di Fusione. 
5.8 Rapporto di cambio 
FCA è stata costituita quale società interamente e direttamente controllata da Fiat. Il capitale 
sociale emesso di FCA è pari a Euro 350.000,00.  
FCA subentrerà in tutte le attività e passività di Fiat.  
In sede di valutazione delle attività e passività di Fiat e FCA sulla base del loro valore netto 
contabile e delle ulteriori metodologie di valutazione alle stesse applicate, rispettivamente, nel 
bilancio di esercizio 2013 di Fiat e nella situazione patrimoniale intermedia di FCA allegati al 
Progetto Comune di Fusione, Fiat e FCA sono state valutate rispettivamente Euro 
8.693.456.028 al 31 dicembre 2013 e Euro 200.000,00 al 1° aprile 2014. Tuttavia, poiché nel 
contesto della presente fusione inversa il valore di FCA in un momento immediatamente 
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successivo alla Fusione corrisponderà al valore di Fiat in un momento immediatamente 
precedente alla Fusione, tali società sono considerate di ugual valore e, pertanto, si propone 
un rapporto di cambio pari a un‟Azione Ordinaria FCA di nuova emissione per ogni azione 
ordinaria di Fiat, senza il pagamento di alcun conguaglio in denaro da parte di FCA. 
Gli azionisti di Fiat, quale socio unico della società incorporante FCA, riceveranno un‟azione 
ordinaria di FCA per ogni azione ordinaria di Fiat dagli stessi detenuta. Poiché il valore di 
ciascuna azione ordinaria di FCA nel momento immediatamente successivo alla fusione sarà 
pari al valore di ciascuna azione ordinaria di Fiat nel momento immediatamente precedente 
alla fusione, è stato applicato un rapporto di cambio pari a 1:1. 
Nella fusione tra società, l‟obiettivo della valutazione del consiglio di amministrazione è la 
stima dei valori “relativi” dei capitali economici, finalizzata alla determinazione del rapporto 
di cambio; tali valori non dovrebbero perciò essere assunti come riferimento in contesti 
diversi dalla fusione stessa. 
Il valore relativo di Fiat è stato determinato in ipotesi di continuità aziendale e prescindendo 
da ogni considerazione di carattere economico e finanziario relativa agli effetti della Fusione. 
Alla luce di quanto sopra e tenuto conto dell‟obiettivo dell‟analisi valutativa, le metodologie 
applicate sono considerate appropriate in relazione alla fusione. 
Non sono state riscontrate particolari difficoltà nell‟applicazione delle metodologie di 
valutazione o nella determinazione del rapporto di cambio. 
5.9 Relazioni degli esperti sul rapporto di cambio 
Come richiesto dalla legge olandese, il rapporto di cambio deve essere accompagnato da una 
relazione redatta da un esperto indipendente in relazione, tra l‟altro, alla congruità del 
rapporto di cambio.  
Reconta Ernst & Young S.p.A. (“E&Y”) è stata nominata quale esperto indipendente su 
richiesta di Fiat e KPMG Accountants N.V. è stata nominata su richiesta di Fiat Investments 
N.V. 
Né il consiglio di amministrazione di Fiat né il consiglio di amministrazione di Fiat 
Investments N.V. hanno fatto affidamento sulle relazioni sul rapporto di cambio nel 
raccomandare la fusione ai loro rispettivi azionisti.  
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Il rapporto di cambio è stato determinato su accordo congiunto di Fiat e Fiat Investments N.V. 
senza alcuna raccomandazione, analisi o consiglio da parte di E&Y o KPMG.  
Le relazioni sono state predisposte esclusivamente per rispettare le disposizioni di cui alla 
legge italiana e olandese. 
In data 18 giugno 2014, E&Y ha rilasciato a favore del consiglio di amministrazione di Fiat la 
propria relazione scritta sulla ragionevolezza e non-arbitrarietà dei metodi di valutazione 
adottati dal consiglio di amministrazione di Fiat al fine di determinare il rapporto di cambio. 
E&Y è stata nominata da Fiat quale esperto che, ai sensi del diritto italiano, deve essere una 
società di revisione esterna ed è normalmente la società di revisione della società.  
Tale relazione sul Rapporto di Cambio è a disposizione del pubblico presso la sede di Fiat, sul 
sito internet di Fiat e sarà messa a disposizione presso il Registro delle Imprese di Torino. 
In data 15 giugno 2014, KPMG ha rilasciato le relazioni della società di revisione a favore del 
consiglio di amministrazione di FCA in relazione alla ragionevolezza del proposto rapporto di 
cambio, come richiesto dalla legge olandese. 
5.10 Modalità di assegnazione delle Azioni Ordinarie FCA agli azionisti di Fiat e 
data di godimento 
A seguito dell‟efficacia della Fusione, FCA emetterà azioni ordinarie con valore nominale 
pari a Euro 0,01 ciascuna da assegnare agli azionisti di Fiat in cambio delle azioni ordinarie di 
Fiat (ciascuna con valore nominale pari a Euro 3,58) dagli stessi detenute, sulla base del 
rapporto di cambio stabilito. 
Le azioni ordinarie FCA che saranno emesse nel contesto della Fusione – da ammettere a 
quotazione, al perfezionamento della Fusione, sul NYSE e successivamente sull‟MTA –
saranno emesse in regime di dematerializzazione e consegnate agli azionisti attraverso il 
relativo sistema di gestione accentrata con effetto a partire dalla data di efficacia della fusione.  
Ulteriori informazioni sulle condizioni e sulla procedura per l‟assegnazione delle azioni 
ordinarie FCA saranno fornite attraverso un avviso da pubblicare sul sito internet di Fiat, 
nonché sul quotidiano La Stampa.  
Fiat e FCA non addebiteranno alcun costo ai rispettivi azionisti in relazione al concambio 
delle azioni. 
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Come conseguenza dell‟efficacia della Fusione, tutte le azioni ordinarie di Fiat attualmente 
emesse saranno annullate ai sensi di legge e FCA continuerà a gestire e possedere, a seconda 
del caso, tutte le attività commerciali esistenti, le partecipazioni e gli altri elementi attivi di 
Fiat. 
Come previsto nel progetto di fusione, tutte le n. 35.000.000 di azioni di FCA detenute da 
Fiat, nonché ogni ulteriore azione di FCA emessa a favore di, o altrimenti acquistata da, Fiat e 
che siano detenute da Fiat alla data di perfezionamento della Fusione non saranno annullate in 
conformità alla Sezione 2:325, comma 3, del Codice Olandese, ma costituiranno azioni 
proprie di FCA.  
Ai sensi del diritto olandese e del nuovo statuto di FCA, tali azioni non avranno diritto alle 
distribuzioni né saranno fornite del diritto di voto. Tali azioni proprie di FCA potranno essere 
offerte e collocate sul mercato per la loro negoziazione successivamente alla Fusione ai sensi 
delle applicabili disposizioni legislative e regolamentari. 
Tale operazione potrà essere effettuata per qualsiasi finalità, ivi incluso per promuovere lo 
sviluppo di un mercato maggiormente liquido per le azioni ordinarie FCA sul NYSE, subito 
dopo la Fusione. Inoltre, successivamente alla Fusione, azioni ordinarie FCA di nuova 
emissione e/o azioni proprie di FCA potranno essere utilizzate a servizio di taluni piani di 
incentivazione, approvati da FCA in un momento antecedente o successivo alla data di 
efficacia della fusione, per alcuni amministratori e dipendenti di FCA. 
Le azioni ordinarie FCA daranno diritto a partecipare agli utili di FCA relativi al 2014, 
proporzionalmente alla partecipazione detenuta nel capitale di FCA. 
Come spiegato nel progetto di fusione e nei suoi allegati, immediatamente dopo la data di 
efficacia della fusione FCA emetterà, azioni a voto speciale con valore nominale pari a Euro 
0,01 ciascuna a favore degli azionisti di Fiat che abbiano validamente richiesto di ricevere a 
seguito del perfezionamento della fusione tali azioni a voto speciale in aggiunta alle azioni 
ordinarie FCA.  
I titolari di azioni ordinarie di Fiat che desiderino ricevere azioni a voto speciale a seguito del 
perfezionamento della fusione dovranno attenersi alle procedure descritte nei documenti 
societari che saranno messi a disposizione sul sito internet di Fiat contestualmente alla 
convocazione dell‟Assemblea Straordinaria di Fiat.  
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Si precisa che le azioni a voto speciale non costituiscono parte del rapporto di cambio.  
Gli azionisti di Fiat che non votino a favore del progetto di fusione saranno legittimati ad 
esercitare il loro diritto di recesso ai sensi: 
 Dell‟Articolo 2437, comma 1, lettera (c) del Codice Civile, considerato che la sede legale 
di Fiat sarà trasferita fuori dall‟Italia; 
 Dell‟Articolo 2437-quinquies del Codice Civile, considerato che le azioni di Fiat saranno 
escluse dalla quotazione; e 
 Dell‟Articolo 5 del Decreto Legislativo 108, considerato che FCA è soggetta al diritto di 
un paese diverso dall‟Italia (Olanda). 
Ai sensi dell‟Articolo 2437-bis del Codice Civile, gli azionisti legittimati potranno esercitare 
il loro diritto di recesso, in relazione a parte o a tutta la partecipazione detenuta, inviando una 
comunicazione a mezzo raccomandata A/R indirizzata alla sede legale di Fiat non oltre 15 
giorni successivi alla iscrizione presso il Registro delle Imprese di Torino della delibera 
adottata dall‟assemblea straordinaria di Fiat.  
La notizia dell‟avvenuta iscrizione sarà pubblicata sul quotidiano La Stampa e sul sito internet 
di Fiat. 
In aggiunta alle condizioni e modalità di seguito previste e alle disposizioni di cui all‟Articolo 
127-bis del Testo Unico della Finanza, gli azionisti che esercitino il diritto di recesso 
dovranno far pervenire la specifica comunicazione effettuata da un intermediario autorizzato 
confermando che le azioni oggetto di recesso sono state detenute dall‟azionista da prima 
dell‟assemblea straordinaria di Fiat e ininterrottamente fino alla data della comunicazione in 
oggetto. Altri dettagli sull‟esercizio del diritto di recesso saranno forniti agli azionisti di Fiat 
in conformità alle disposizioni legislative e regolamentari applicabili. 
Subordinatamente all‟efficacia dell‟operazione, il prezzo di liquidazione da corrispondere agli 
azionisti che abbiano esercitato il diritto di recesso sarà pari a 7,727 euro per azione, 
corrispondente alla media aritmetica del prezzo di chiusura delle azioni ordinarie di Fiat nei 6 
mesi che hanno preceduto la pubblicazione dell‟avviso di convocazione dell‟assemblea 
straordinaria di Fiat del progetto di fusione. 
La liquidazione delle azioni per cui sia stato esercitato il diritto di recesso avverrà in accordo 
con la procedura di cui all‟Articolo 2437-quater del Codice Civile. Le azioni ordinarie di Fiat 
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in relazione alle quali sia stato esercitato il diritto di recesso saranno offerte agli azionisti da 
parte di Fiat prima che la fusione diventi efficace. Successivamente, le azioni invendute 
potranno essere offerte sul mercato per non meno di un giorno di negoziazione ai sensi della 
normativa applicabile. La suddetta procedura di offerta e vendita, nonché il pagamento di ogni 
corrispettivo dovuto ai sensi della normativa applicabile a fronte del recesso, saranno 
condizionati al perfezionamento della Fusione. 
5.11 Azioni a voto speciale 
FCA ha adottato il meccanismo di voto speciale al fine di premiare la detenzione di lungo 
periodo delle azioni ordinarie FCA e di promuovere la creazione di un nucleo stabile di 
azionisti di lunga durata attribuendo loro il diritto di esercitare due voti per ogni azione 
ordinaria FCA dagli stessi detenuta.  
FCA ritiene che il meccanismo di voto speciale possa dotare la società di maggiore flessibilità 
nel perseguimento di opportunità strategiche in futuro in quanto tale meccanismo potrà ridurre 
l‟effetto diluitivo in relazione all‟interessenza dell‟azionista di controllo di Fiat.  
A giudizio di FCA, Fiat ha largamente beneficiato del supporto di lungo periodo fornito dal 
maggiore azionista e il meccanismo di voto speciale consentirà di proseguire a beneficiare di 
tale supporto senza alcun intralcio alla possibilità di perseguire opportunità di crescita esterna.  
Exor S.p.A. (“Exor”), che al 31 marzo 2014 deteneva il 30,05% del capitale di Fiat, deterrà la 
medesima partecipazione in FCA a seguito della fusione.  
Lo scopo perseguito mediante le azioni a voto speciale è esclusivamente di fornire un 
ulteriore voto alle azioni ordinarie che abbiano i necessari requisiti, al fine di incentivare la 
titolarità a lungo termine delle azioni ordinarie FCA e di promuovere la stabilità della base 
azionaria di FCA. 
Sebbene il medesimo scopo possa essere raggiunto in altri paesi mediante attribuzione a 
determinate azioni del diritto di imputare due voti per ciascuna di tali azioni, in Olanda, paese 
di costituzione di FCA, il diritto di voto aggiuntivo è attribuito mediante assegnazione di 
un‟ulteriore azione.  
Le azioni a voto speciale FCA non sono trasferibili (salvo che, in taluni limitati casi, 
unitamente alle azioni ordinarie FCA) e attribuiscono diritti patrimoniali limitati. Gli 
investitori dovrebbero considerare le azioni a voto speciale FCA come attributive 
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esclusivamente di un voto aggiuntivo rispetto alle azioni ordinarie FCA a cui le stesse 
pertengono.  
Il potere di voto degli azionisti di FCA a seguito della fusione dipenderà dal numero di 
azionisti che aderiranno al meccanismo di voto speciale. Se tutti gli azionisti dovessero 
aderire al meccanismo di voto speciale con riguardo a tutte le rispettive azioni ordinarie FCA, 
il potere di voto di tutti gli azionisti, ivi incluso Exor, resterebbe invariato.  
Dall‟altro lato, se Exor fosse l‟unico azionista ad aderire al meccanismo di voto speciale, la 
quota di diritti di voto di Exor in FCA, immediatamente dopo il perfezionamento della 
fusione, potrebbe arrivare a circa il 46%. 
Ciascun azionista di Fiat è legittimato a partecipare al meccanismo di voto speciale.  
Al fine di parteciparvi, gli azionisti di Fiat dovranno essere presenti o rappresentati 
nell‟Assemblea Straordinaria di Fiat e che continui a detenere le proprie azioni ordinarie di 
Fiat dalla Record Date dell‟Assemblea Straordinaria di Fiat sino all‟efficacia della fusione, 
purché soddisfi talune condizioni descritte nei termini e condizioni delle azioni a voto 
speciale, messi a disposizione sul sito internet di Fiat.  
Gli azionisti di Fiat che: 
 Abbiano acquistato azioni ordinarie di Fiat successivamente alla Record Date, 
 Abbiano esercitato il loro diritto di recesso in relazione alle proprie azioni ordinarie di Fiat 
o, 
 Abbiano venduto le proprie azioni ordinarie di Fiat antecedentemente all‟efficacia della 
fusione, non avranno diritto di ricevere azioni a voto speciale di FCA in un momento 
immediatamente successivo alla Fusione in relazione a tali azioni. 
Successivamente alla fusione, gli azionisti di FCA, ivi inclusi i nuovi azionisti di FCA, 
avranno diritto di partecipare al sistema di voto speciale e di ricevere azioni a voto speciale di 
FCA ove detengano azioni ordinarie FCA per almeno un periodo continuativo di 3 anni a 
partire da qualunque momento successivo all‟efficacia della fusione. 
Tutti gli azionisti di FCA saranno legittimati a partecipare al meccanismo di voto speciale a 
tempo indeterminato, ma le azioni a voto speciale di FCA non saranno trasferibili (salvo, in 
talune limitate circostanze, congiuntamente alle azioni ordinarie FCA alle stesse associate) e 
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devono essere trasferite ad FCA senza corrispettivo ove il relativo titolare trasferisca le azioni 
ordinarie FCA associate.  
Un azionista che partecipi al meccanismo di voto speciale può decidere di trasferire in ogni 
momento le proprie azioni ordinarie FCA e, in tal caso, le azioni a voto speciale a queste 
associate saranno trasferite a FCA senza corrispettivo.  
Tale procedura è finalizzata ad evitare qualunque ritardo e consentire agli azionisti di FCA 
che partecipino al meccanismo di voto speciale di trasferire le loro azioni di FCA e regolare le 
proprie operazioni di vendita in modo sostanzialmente analogo a quello seguito dagli azionisti 
che non partecipano al meccanismo di voto speciale. 
Al fine di aderire al meccanismo di voto speciale, gli azionisti Fiat dovranno compilare e 
inviare a Fiat (ovvero al soggetto dalla stessa incaricato) un modulo di richiesta e una procura 
entro e non oltre 15 giorni lavorativi successivi all‟Assemblea Straordinaria di Fiat e tale 
modulo di richiesta dovrà essere controfirmato dal rispettivo broker/intermediario autorizzato. 
Il modulo di richiesta delle azioni a voto speciale e la procura per gli azionisti saranno messi a 
disposizione sul sito internet di Fiat.  
Tramite la sottoscrizione del relativo modulo, gli investitori accetteranno gli obblighi 
derivanti dai termini e condizioni delle azioni a voto speciale FCA.  
Le azioni a voto speciale non possono essere oggetto di negoziazione e sono trasferibili solo 
in limitate circostanze (ad esempio, essenzialmente, a società controllate o sottoposte a 
comune controllo ovvero a congiunti in caso di successione, donazione o altro trasferimento) 
e il consiglio di amministrazione di FCA potrà autorizzare il trasferimento esclusivamente in 
tali limitate circostanze. 
Inoltre, non è possibile creare o acconsentire alla creazione di pegni, pesi, privilegi ovvero 
altri diritti o vincoli fissi o rotativi sulle azioni a voto speciale. 
Per poter esercitare il voto speciale, il consiglio di amministrazione di FCA individua ai sensi 
dello statuto la record date al ventottesimo giorno antecedente l‟assemblea in modo da 
stabilire quali siano gli azionisti legittimati a partecipare ed a esercitare il diritto di voto in tale 
assemblea. Esclusivamente coloro che risultino titolari delle azioni a tale data potranno 
partecipare ed esercitare il diritto di voto in assemblea. 
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L‟avviso di convocazione dell‟assemblea dovrà individuare la record date e le modalità per la 
partecipazione e l‟esercizio del diritto di voto in assemblea. 
5.12 Efficacia dell’operazione ai fini contabili 
Ai sensi dell‟articolo 15 del Decreto Legislativo 108 e della Sezione 2:318 del Codice 
Olandese la fusione sarà perfezionata mediante la sottoscrizione dinanzi ad un notaio 
residente in Olanda dell‟atto notarile di fusione in conformità a quanto previsto dalla Sezione 
2:318 del Codice Olandese. 
La fusione diverrà efficace nel giorno successivo alla data del closing. 
Successivamente, l‟Ufficio del Registro olandese informerà il Registro delle Imprese di 
Torino circa l‟efficacia della Fusione.  
Alla data di efficacia della Fusione, Fiat sarà fusa in FCA la quale subentrerà in tutte le 
attività e le passività, i beni mobili e immobili, tangibili e intangibili di pertinenza di Fiat. 
Le informazioni finanziarie relative alle attività, passività e agli altri rapporti giuridici di Fiat 
saranno riflessi nei bilanci annuali di FCA a partire dal 1° gennaio 2014 e, pertanto, gli effetti 
contabili della fusione saranno registrati nei bilanci annuali di FCA a partire da tale data. 
Le azioni ordinarie FCA emesse alla data di efficacia della fusione daranno diritto a 
partecipare agli utili di FCA relativi al 2014, proporzionalmente alla partecipazione detenuta 
nel capitale di FCA. 
5.12.1 Trattamento contabile applicabile all’operazione 
Fiat predispone il proprio bilancio consolidato in conformità ai principi IFRS. A seguito della 
fusione, FCA predisporrà il proprio bilancio consolidato in conformità agli IFRS.  
In base agli IFRS, la fusione consiste nella riorganizzazione delle società esistenti, che non dà 
luogo ad alcun cambio di controllo e, pertanto, non rientra nell‟ambito di applicazione 
dell‟IFRS 3 – Aggregazioni Aziendali.  
Di conseguenza, la fusione sarà registrata come un‟operazione di patrimonio netto (equity 
transaction) e in continuità di valori. 
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5.13 Conseguenze fiscali dell’operazione 
La fusione si configura ai fini fiscali come un‟operazione di fusione transfrontaliera 
disciplinata dall‟Articolo 178 del DPR n. 917 del 1986 (“TUIR”) che recepisce la direttiva 
90/434/CE del 23 luglio 1990. Nel contesto dell‟operazione, FCA intende mantenere in Italia 
una stabile organizzazione a cui saranno allocate le partecipazioni nelle società italiane 
direttamente possedute da Fiat prima della fusione. 
La fusione è fiscalmente neutrale per quanto riguarda le attività di Fiat che resteranno 
connesse alla stabile organizzazione italiana, quali le partecipazioni nelle società controllate 
da Fiat in Italia. Al contrario, per quanto riguarda le attività di Fiat che non resteranno 
connesse alla stabile organizzazione italiana di Fiat, la fusione implica la realizzazione di 
plusvalenze o minusvalenze (comportando una “Italian Exit Tax”). Le plusvalenze su 
determinate attività del gruppo che ci si attende che siano trasferite al di fuori della stabile 
organizzazione italiana in relazione alla fusione saranno soggette alla tassazione italiana. 
Tuttavia, Fiat si attende che tali plusvalenze siano largamente compensate dalla presenza di 
perdite fiscali all‟interno del gruppo. 
Ai sensi di una recente disposizione normativa italiana, le società che cessano di essere 
fiscalmente residenti in Italia e divengono fiscalmente residenti in un altro paese membro 
dell‟UE possono richiedere la sospensione di qualsivoglia Italian Exit Tax sulla base dei 
principi di cui alla sentenza della Corte Europea di Giustizia C-371/10.  
Le nuove disposizioni italiane emanate nell‟agosto 2013, hanno escluso le operazioni di 
fusione transfrontaliera dalla sospensione dell‟Italian Exit Tax. Di conseguenza, la fusione 
comporterà l‟immediata applicazione dell‟Italian Exit Tax in relazione alle attività di Fiat che 
non siano connesse alla stabile organizzazione italiana. La conformità di tali disposizioni 
d‟implementazione al diritto dell‟Unione Europea non sarà presumibilmente stabilita prima 
che sia dovuto il pagamento dell‟Italian Exit Tax. 
Fiat ha presentato alle autorità fiscali italiane un interpello in relazione alla fusione per la 
continuazione – mediante la stabile organizzazione italiana – del consolidato fiscale italiano 
attualmente in essere tra Fiat e le controllate italiane di Fiat. L„esito dell‟interpello è incerto. 
Ove lo stesso abbia esito negativo, le perdite fiscali portate a nuovo generate dal consolidato 
fiscale diverranno indisponibili e non potranno essere utilizzate per compensare redditi futuri 
del consolidato fiscale assoggettabili a tassazione. 
96 
 
 
Ai sensi delle disposizioni tributarie italiane, la fusione non comporta alcun evento tassabile a 
fini italiani in capo agli azionisti italiani di Fiat.  
Le azioni ordinarie FCA che saranno assegnate agli azionisti di Fiat alla data di efficacia della 
Fusione avranno il medesimo valore fiscale delle azioni ordinarie di Fiat detenute da tali 
azionisti italiani prima della fusione. 
5.14 Vantaggi operativi e fiscali dell’operazione  
Il Consiglio di amministrazione del Lingotto e il management della Fiat, con a capo 
l‟amministratore delegato Sergio Marchionne, dopo aver deciso la nascita ufficiale di Fiat 
Chrysler Automobiles (FCA), hanno fissato per la società, come detto in precedenza, la sede 
legale in Olanda e quella fiscale nel Regno Unito, giocando inoltre la partita della quotazione 
azionaria su due tavoli: quello della Borsa di New York, dove avverrebbe la quotazione 
principale, e quella di Piazza Affari a Milano dove ci sarebbe una sorta di quotazione 
secondaria.  
La scelta della sede legale ad Amsterdam, consentirà di adottare un sistema che assegna diritti 
di voto doppi ai soci stabili, il che agevola il mantenimento del controllo da parte di EXOR – 
la holding della famiglia Agnelli – che ha poco più del 30% di Fiat.  
Questo sistema ha come obiettivo di facilitare la costituzione di una base azionaria stabile e di 
premiare gli azionisti a lungo termine, fornendo contemporaneamente al gruppo una maggiore 
flessibilità nel perseguire opportunità strategiche. La sede legale ad Amsterdam è 
fondamentale soprattutto per la famiglia Agnelli per far valere il maggior peso nel voto in 
assemblea ai soci che abbiano la quota più alta.  
In termini concreti: con circa il 30% delle azioni, gli Agnelli potranno controllare la nuova 
società, altrimenti impossibile con i regolamenti italiani sull‟OPA. 
Quanto al domicilio fiscale nel Regno Unito, è stato scelto ufficialmente perché il sistema 
impositivo inglese concede vantaggi a chi matura dividendi all‟estero: permetterà alla holding 
di essere soggetta a un prelievo tributario “light”, purché vengano rispettate alcune condizioni 
operative.  
In particolare, la domiciliazione di Fiat Chrysler Automobiles N.V. in Inghilterra comporterà 
il fatto che il Regno Unito diventi il luogo in cui vengono stabilmente assunte le decisioni 
strategiche e vitali del Gruppo. Consigli d‟amministrazione e non solo.  
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Il Gruppo Fiat-Chrysler dovrebbe mantenere tuttavia, almeno nel breve-medio periodo, una 
serie di funzioni e di asset in Italia che, da un punto di vista fiscale, daranno luogo a una 
stabile organizzazione, la quale sarà soggetta a tassazione ordinaria – come qualsiasi società 
italiana – sulla quota parte di redditi attribuibili alle attività sul territorio nazionale. 
Chi teme che la Fiat, dopo aver incamerato incentivi e sostegni pubblici per decenni, ora sia in 
condizione di non versare in Italia un euro di tasse, non ha ragione di preoccuparsi, in realtà; 
l‟Italia potrà, infatti, continuare a tassare i profitti degli investimenti che il gruppo deciderà di 
mantenere in Italia e quindi delle società operative sul territorio nazionale controllate a oggi 
da Fiat S.p.a. e le imposte collegabili alle persone fisiche (dipendenti e manager) di queste 
società.  
Invece l‟Erario italiano perderà le imposte (ritenute) sui redditi distribuiti agli investitori non 
italiani e le imposte relative ai futuri apprezzamenti degli asset (anche partecipazioni) non 
riferibili fiscalmente all‟Italia, nonché tutte le imposte (anche sui consumi) associate alle 
persone che potrebbero essere trasferite o direttamente assunte nel Regno Unito.  
In pratica, la holding FCA N.V. non pagherà in Italia IRAP e IRES cui era invece soggetta 
Fiat Group S.p.a., mentre le società collegate operative che resteranno domiciliate nella 
penisola continueranno a versare i due succitati tributi. 
Per quanto riguarda infine la quotazione principale di New York è evidente che in un‟ottica di 
società multinazionale che opererà, e che anzi, già opera in più Paesi del mondo, la piazza 
borsistica della Grande Mela offrirà opportunità di richiamo di capitali nettamente maggiori di 
quelle che potrebbe garantire Piazza Affari. 
L‟amministratore delegato del Gruppo Fiat-Chrysler Sergio Marchionne, in un suo recente 
incontro pubblico, ha sottolineato gli ostacoli presenti all‟interno del nostro Paese che hanno 
frenato il rilancio della produzione, allontanando così la Fiat dall‟Italia.   
Innanzitutto, c‟è il grave problema delle norme sulle relazioni industriali. Marchionne fin 
dall‟inizio della sua avventura in Italia ha sempre pensato di poter instaurare dei rapporti con 
le sigle sindacali improntati alla massima chiarezza, con un contratto da rispettare e sanzioni 
che scattassero quando questo non succedeva. Insomma, un sistema che ricalcasse il modello 
di relazioni industriali degli Stati Uniti”. E invece, il manager italo-candese ha dovuto 
evidentemente prendere atto che qui da noi certe intese sono decisamente più aleatorie, che gli 
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accordi passano sempre da estenuanti trattative in cui alla fine ad emergere è un compromesso 
che non è mai la soluzione ideale. Il risultato è stato il durissimo scontro apertosi con la Fiom. 
Le cose tra l‟altro sono diventate ancora più complicate dopo la recente sentenza della 
Consulta che ha imposto il rientro delle tute blu della Cgil nelle rappresentanze sindacali degli 
stabilimenti da cui erano state escluse per non aver firmato il contratto con l‟azienda”. Una 
decisione che paradossalmente getta ulteriore benzina sul fuoco.  
“Sbaglia chi pensa che la decisione della Consulta sia la parola fine sullo scontro tra Fiat e 
Fiom. Al contrario invece potrebbe essere l‟inizio di una nuova storia dagli sviluppi 
potenzialmente infiniti. Anche se Marchionne ha accettato infatti di incontrare Landini, c‟è da 
immaginare che la Fiom non si limiterà a rientrare in fabbrica accettando l‟attuale contratto, 
ma chiederà una sua revisione, e allora quello che accadrà risulta davvero impossibile da 
immaginare”. 
Ma se le relazioni sindacali sono certamente il boccone più amaro che Marchionne non riesce 
proprio a mandare giù quando opera in Italia, ci sono anche altri fattori che limitano 
l‟intraprendenza della Fiat nel nostro Paese. C‟è ad esempio, il tema delle normative 
riguardanti le agevolazioni all‟export.  
Il tema era stato già affrontato con l‟ex ministro dello Sviluppo economico Corrado Passera, 
ma era rimasto in sospeso. Ora c‟è da sperare che sia rimesso all‟ordine del giorno e risolto 
nell‟ambito degli accordi commerciali che si stanno definendo tra Europa e Usa. 
Un altro ostacolo è rappresentato dall‟inefficienza della nostra macchina pubblica.  
La burocrazia asfissiante è un problema che Marchionne ha denunciato più volte, e che 
rappresenta un problema ovviamente non solo per Fiat, ma per l‟intero sistema produttivo del 
nostro Paese. Con complicazioni di questo tipo, infatti, non solo si limitano al minimo gli 
investimenti Fiat, ma si fa scappare qualsiasi altro potenziale investitore.  
5.15  Svantaggi dell’operazione 
Tra le potenziali conseguenze negative e i rischi che il Consiglio di Amministrazione di Fiat 
ha considerato e che potrebbero sorgere dalla prospettata operazione, vi sono: l‟esborso 
finanziario che potrebbe essere richiesto in conseguenza dell‟esercizio del diritto di recesso, 
l‟impatto potenzialmente negativo sulle negoziazioni delle azioni ordinarie FCA che potrebbe 
inizialmente derivare dalla doppia quotazione, nonché la circostanza che il meccanismo di 
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voto speciale potrebbe disincentivare o rendere più complessa un‟eventuale operazione di 
cambio di controllo.  
Tuttavia, il Consiglio di Amministrazione di Fiat ha concluso all‟unanimità che i benefici 
attesi dall‟operazione sono maggiori delle possibili conseguenze negative e dei possibili 
rischi. 
5.16 Documenti a disposizione del pubblico 
I seguenti documenti sono a disposizione del pubblico presso la sede sociale di Fiat in Via 
Nizza 250, Torino al fine di consentire agli aventi diritto di estrarne copia, nonché sul sito 
internet di Fiat (www.fiatspa.com) e sono pubblicati ai sensi della applicabili disposizioni 
legislative e regolamentari: 
 Il progetto di fusione (unitamente alla relativa documentazione allegata), ai sensi 
dell‟articolo 2501-ter del Codice Civile e dell‟articolo 6 del D. Lgs. 108; 
 La relazione illustrativa dal consiglio di amministrazione di Fiat predisposta ai sensi 
dell‟articolo 2501-quinquies del Codice Civile, articolo 8 del D. Lgs. 108 e articolo 70 del 
Regolamento Emittenti; 
 La relazione illustrativa predisposta dal consiglio di amministrazione di FCA; 
 La situazione patrimoniale di Fiat al 31 dicembre 2013 e la situazione patrimoniale di FCA 
al 1° aprile 2014, ai sensi dell‟articolo 2501-quater del Codice Civile e della Sezione 2:314 
del Codice Olandese; 
 La relazione dell‟esperto predisposta da Reconta Ernst & Young S.p.A. a beneficio di Fiat 
e la relazione dell‟esperto predisposta da KPMG Accountants N.V. a beneficio di FCA in 
relazione al rapporto di cambio; 
 I bilanci 2013, 2012 e 2011 di Fiat unitamente alle relative relazioni; con riferimento a 
FCA, non è reso disponibile alcun bilancio in quanto non è stato ancora chiuso alcun 
esercizio sociale di FCA. 
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5.16.1 Progetto di fusione 
1. FORMA GIURIDICA, NOME E SEDE DELLE SOCIETÀ 
1.1 La società incorporante: 
FIAT INVESTMENTS N.V. 
 Società per azioni (naamloze vennootschap) costituita ai sensi del diritto olandese; 
 Sede legale in Amsterdam, Olanda; 
 Indirizzo della sede operativa principale in 240 Bath Road, SL1 4DX, Slough, Regno 
Unito; 
 Capitale sociale emesso: Euro 350.000,00, interamente sottoscritto e versato, 
suddiviso in n. 35.000.000 di azioni ordinarie, con valore nominale pari a Euro 0,01 
ciascuna; 
 Capitale sociale autorizzato di Euro 1.000.000,00; 
 Nessuna azione di FCA è stata concessa in pegno o usufrutto; 
 Nessun certificato di deposito (depository receipt) delle azioni di FCA è stato emesso 
con la cooperazione di FCA; 
 Numero di iscrizione alla Camera di Commercio di Amsterdam (Kamer van 
Koophandel): 60372958. 
A seguito dell‟efficacia della Fusione, Fiat Investments N.V. assumerà la denominazione di 
“Fiat Chrysler Automobiles N.V.” (FCA). In virtù dell‟efficacia della Fusione, FCA, quale 
società incorporante, manterrà la propria attuale forma giuridica e la propria attuale sede 
legale e continuerà, pertanto, ad essere una società retta dal diritto olandese. 
Lo statuto di FCA in vigore alla data del presente Progetto Comune di Fusione 
Transfrontaliera è riportato quale Allegato 3 al presente Progetto Comune di Fusione 
Transfrontaliera. 
A seguito del perfezionamento della Fusione, lo statuto di FCA, che include la nuova 
denominazione sociale di FCA, “Fiat Chrysler Automobiles N.V.”, sarà conforme alla 
versione proposta dello statuto riportata quale Allegato 4 al presente Progetto Comune di 
Fusione Transfrontaliera. 
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1.2 La società incorporanda: 
FIAT S.P.A. 
 Società per azioni di diritto italiano; 
 Sede legale in Via Nizza 250, 10126, Torino, (Italia); 
 Capitale sociale: Euro 4.478.046.214,84, interamente sottoscritto e versato; 
 n. 1.250.850.898 azioni ordinarie, con valore nominale pari a Euro 3,58 ciascuna, e 
quotate sul Mercato Telematico Azionario, nonché su Euronext Parigi e sulla borsa di 
Francoforte; e 
 Partita IVA, codice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Torino: 
00469580013. 
2. STATUTO SOCIALE DI FCA 
2.1 Lo statuto sociale di FCA è stato adottato al momento della costituzione di FCA con atto 
notarile eseguito dinanzi al supplente del notaio Guido Marcel Portier, operante in 
Amsterdam (Olanda), in data 1° aprile 2014. Una copia dello statuto sociale di FCA 
attualmente in vigore è allegata al presente Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera 
quale Allegato 3. 
2.2 Nel contesto dell‟efficacia della Fusione, lo statuto sociale di FCA sarà conforme alla 
versione proposta di statuto sociale allegata al presente Progetto Comune di Fusione 
Transfrontaliera quale Allegato 4. 
3. CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI FCA 
3.1 Alla data del presente Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera, il Consiglio di 
Amministrazione di FCA è composto dai seguenti membri: 
(i) Sergio Marchionne; 
(ii) Richard Keith Palmer; e 
(iii) Derek James Neilson. 
3.2 Un nuovo consiglio di amministrazione di FCA sarà nominato dall‟assemblea degli 
azionisti di FCA antecedentemente al perfezionamento della Fusione. 
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4. VANTAGGI PARTICOLARI EVENTUALMENTE RISERVATI AGLI 
AMMINISTRATORI, AGLI ESPERTI CHE ESAMINANO IL PRESENTE 
PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA O AI SINDACI 
DELLE SOCIETÀ, IN OCCASIONE DELLA FUSIONE 
4.1 In relazione alla Fusione, non sarà attribuito alcun vantaggio particolare a favore dei 
membri dei Consigli di Amministrazione di FIAT e FCA o a favore di altri soggetti, salvo 
quelli spettanti a tali soggetti in qualità di azionisti di FIAT. 
4.2 Nessun vantaggio particolare è stato riservato, in relazione alla Fusione, a favore degli 
esperti nominati da FIAT e FCA. 
4.3 In relazione alla Fusione, non sarà attribuito alcun vantaggio particolare a favore dei 
membri degli organi di controllo o dei sindaci di FIAT e FCA. 
5. DATA DI EFFICACIA DELLA FUSIONE AI FINI LEGALI, FINANZIARI E 
CONTABILI 
5.1 Ai sensi dell‟Articolo 15 del Decreto Legislativo 108 e della Sezione 2:318 del Codice 
Olandese e subordinatamente al soddisfacimento delle condizioni sospensive alla 
Fusione, come descritte al successivo Paragrafo 17, ovvero alla rinuncia all‟avveramento 
delle condizioni sospensive (ove consentito dalla legge applicabile), la Fusione sarà 
perfezionata mediante la sottoscrizione dinanzi ad un notaio residente in Olanda dell‟atto 
notarile di Fusione in conformità a quanto previsto dalla Sezione 2:318 del Codice 
Olandese (la Data del Closing). 
La Fusione diverrà efficace nel giorno successivo alla Data del Closing. 
Successivamente, l‟ufficiale del registro olandese informerà il Registro delle Imprese di 
Torino circa l‟efficacia della Fusione. 
Si prevede che la Fusione diverrà efficace nel 2014. 
5.2 Le informazioni finanziare relative alle attività, alle passività e agli altri rapporti giuridici 
di FIAT saranno riflesse nei bilanci annuali di FCA a partire dal 1° gennaio 2014 e, 
pertanto, gli effetti contabili della Fusione saranno registrati nei bilanci annuali di FCA 
da tale data. 
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6. MISURE CONNESSE CON LA PARTECIPAZIONE IN FIAT 
6.1 A seguito dell‟efficacia della Fusione, tutte le azioni FIAT attualmente emesse saranno 
annullate in conformità alle disposizioni di legge; in sostituzione delle stesse, FCA 
assegnerà una Azione Ordinaria FCA (avente valore nominale pari a Euro 0,01 ciascuna) 
per ogni azione ordinaria FIAT (avente valore nominale di Euro 3,58 ciascuna), sulla 
base del Rapporto di Cambio per la Fusione, come illustrato nel successivo Paragrafo 8.1. 
Tutte le n. 35.000.000 di azioni di FCA detenute da FIAT, nonché ogni ulteriore azione 
di FCA emessa a favore di, o altrimenti acquistata da, FIAT successivamente alla data del 
presente Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera e che siano detenute da FIAT alla 
data di perfezionamento della Fusione non saranno annullate in conformità alla Sezione 
2:325, comma 3, del Codice Olandese, ma costituiranno azioni proprie di FCA 
fintantoché non saranno alienate o altrimenti trasferite o annullate ai sensi del diritto 
olandese e dello statuto di FCA. Ai sensi del diritto olandese e dello statuto di FCA, tali 
azioni non avranno diritto alle distribuzioni né saranno fornite del diritto di voto 
fintantoché saranno azioni proprie di FCA. Le azioni proprie di FCA potranno essere 
offerte e collocate sul mercato per la loro negoziazione successivamente alla Fusione ai 
sensi delle applicabili disposizioni legislative e regolamentari. 
6.2 Le Azioni Ordinarie FCA assegnate in occasione della Fusione – da ammettere a 
quotazione sul NYSE alla data di perfezionamento della Fusione, nonché sul Mercato 
Telematico Azionario successivamente al perfezionamento della Fusione – saranno 
emesse in regime di dematerializzazione ed assegnate agli azionisti beneficiari attraverso 
il competente sistema di gestione accentrata, con effetto a partire dalla Data di Efficacia 
della Fusione. Ulteriori informazioni sulle condizioni e sulla procedura per 
l‟assegnazione delle Azioni Ordinarie FCA saranno comunicate attraverso un avviso 
pubblicato sul sito internet di FIAT (www.fiatspa.com), nonché sul quotidiano nazionale 
La Stampa. FIAT e FCA non faranno sostenere agli azionisti FIAT alcun costo in 
relazione al concambio delle azioni. 
6.3 Nel contesto della Fusione, FCA emetterà azioni a voto speciale aventi valore nominale 
pari a Euro 0,01 ciascuna da assegnare agli azionisti di FIAT legittimati che abbiano 
validamente richiesto di ricevere le suddette azioni a voto speciale, a seguito del 
perfezionamento della Fusione, in aggiunta alle Azioni Ordinarie FCA. I titolari di azioni 
ordinarie FIAT che desiderino ricevere azioni a voto speciale contestualmente al 
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perfezionamento della Fusione dovranno seguire le procedure (le cosiddette Procedure di 
Assegnazione Iniziale) descritte nei documenti societari che saranno messi a disposizione 
sul sito internet di FIAT (www.fiatspa.com) contestualmente alla convocazione 
dell‟assemblea straordinaria degli azionisti di FIAT chiamata a deliberare in merito alla 
Fusione. Le caratteristiche essenziali delle azioni a voto speciale sono meglio descritte 
nella versione proposta dello statuto sociale di FCA riportato quale Allegato 4 al presente 
Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera, nonché nei termini e condizioni delle 
azioni a voto speciale di FCA, riportati quale Allegato 5 al presente Progetto Comune di 
Fusione Transfrontaliera. 
Per mera chiarezza si precisa che le azioni a voto speciale non costituiscono parte del 
rapporto di cambio come indicato nel successivo Paragrafo 8.1. 
6.4 FIAT non ha emesso azioni senza diritto di voto o prive del diritto di partecipazione agli 
utili. Non trovano, pertanto, applicazione la Sezione 2:326 da (d) a (f) del Codice 
Olandese e l‟accordo di remunerazione speciale (bijzondere schadeloosstellingsregeling) 
di cui alla Sezione 2:330a del Codice Olandese. 
7. ULTERIORI DIRITTI E BENEFICI VANTATI NEI CONFRONTI DI FCA 
7.1 In relazione a qualsivoglia piano di incentivazione basato su strumenti finanziari adottato 
da FIAT prima della Data di Efficacia della Fusione, i beneficiari del piano riceveranno 
in un momento immediatamente successivo alla Data di Efficacia della Fusione, per ogni 
diritto detenuto, diritti con contenuto e natura analoghi rispetto a FCA. 
7.2 Fatta eccezione per i titolari dei Diritti di cui al precedente Paragrafo 7.1, non vi sono 
persone, diverse dagli azionisti di FIAT, che, per quanto noto, possano vantare diritti 
speciali nei confronti di FIAT, quali diritti particolari alla distribuzione degli utili ovvero 
all‟acquisto di azioni di nuova emissione di FIAT. Pertanto, FCA non dovrà riconoscere 
diritti particolari né dovrà pagare alcun compenso a qualsivoglia soggetto. 
7.3 Ad eccezione delle previsioni relative alle azioni a voto speciale descritte nel precedente 
Paragrafo 6.3, non sono attributi diritti o imposti obblighi agli azionisti di FIAT ulteriori 
rispetto a quelli previsti dal diritto italiano o dallo statuto sociale di FIAT né sono 
attribuiti diritti o imposti obblighi agli azionisti di FCA ulteriori rispetto a quelli previsti 
dal diritto olandese o dallo statuto sociale di FCA. 
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7.4 Alla data odierna, FIAT e FCA non hanno emesso azioni di categorie diverse dalle azioni 
ordinarie. 
8. RAPPORTO DI CAMBIO 
8.1 Come conseguenza dell‟efficacia della Fusione, ciascun titolare di azioni FIAT alla Data 
di Efficacia della Fusione riceverà una Azione Ordinaria FCA (avente valore nominale di 
Euro 0,01 ciascuna) per ogni azione ordinaria di FIAT dallo stesso detenuta (avente 
valore nominale di Euro 3,58 ciascuna). 
Nel contesto della Fusione, non saranno effettuati altri pagamenti ai sensi del Rapporto di 
Cambio. 
8.2 Su richiesta di FCA, KPMG Accountants N.V. predisporrà una relazione sulla congruità 
del Rapporto di Cambio ai sensi della Sezioni 2:328, comma 1, e 2:333g del Codice 
Olandese. Tale relazione sarà messa a disposizione del pubblico ai sensi delle applicabili 
disposizioni legislative e regolamentari. 
8.3 Su richiesta di FIAT, Ernst & Young S.p.A. predisporrà una relazione sulla congruità del 
Rapporto di Cambio. La suddetta relazione sarà messa a disposizione del pubblico ai 
sensi delle applicabili disposizioni legislative e regolamentari. 
9. DATA DI GODIMENTO DELLE AZIONI ORDINARIE FCA 
Ciascuna Azione Ordinaria FCA darà diritto alla partecipazione agli utili eventuali relativi al 
2014 di FCA, proporzionalmente alla rispettiva partecipazione al capitale sociale di FCA. 
Nessun diritto particolare ad ottenere dividendi sarà riconosciuto in relazione alla Fusione. 
10. IMPATTO DELLA FUSIONE SULLE ATTIVITÀ DI FIAT 
Successivamente alla Data di Efficacia della Fusione, le attività di FIAT saranno proseguite 
da FCA. 
11. PROBABILI CONSEGUENZE DELLA FUSIONE SULL’OCCUPAZIONE 
Non si prevede che la Fusione abbia effetti significativi sui dipendenti di FIAT.  
Attualmente FCA non ha alcun dipendente. 
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Nonostante non vi siano impatti significativi sui dipendenti e/o sull‟occupazione, FIAT 
avvierà la procedura di consultazione prevista dall‟Articolo 47 della Legge n. 428 del 29 
dicembre 1990, come modificata. 
Inoltre, secondo quanto previsto dall‟Articolo 8 del Decreto Legislativo 108, la relazione 
illustrativa predisposta dal Consiglio di Amministrazione di FIAT, sarà messa a disposizione 
dei rappresentanti dei dipendenti di FIAT almeno 30 giorni prima dell‟Assemblea 
Straordinaria di FIAT. 
La Relazione FIAT e la relazione illustrativa predisposta dal Consiglio di Amministrazione di 
FCA sono allegate al presente Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera rispettivamente 
quali Allegato 1 e Allegato 2. 
12. INFORMAZIONI SULLE PROCEDURE PER LA PARTECIPAZIONE DEI 
DIPENDENTI NELLA DEFINIZIONE DEI LORO DIRITTI DI 
CODETERMINAZIONE IN FCA 
L‟Articolo 19 del Decreto Legislativo 108, che regola la partecipazione dei dipendenti, non 
trova applicazione con riferimento alla Fusione poiché FCA, quale società incorporante nel 
contesto della Fusione, non è una società italiana e, inoltre, né FIAT né FCA sono 
amministrate in regime di partecipazione dei dipendenti ai sensi della Direttiva 2005/56/CE 
del 26 ottobre 2005 sulle fusioni transfrontaliere di società di capitali. 
Alla luce di quanto sopra, non dovranno essere costituiti particolari organismi ai fini della 
negoziazione, né altre azioni di qualsivoglia natura dovranno essere intraprese con riferimento 
alla partecipazione dei dipendenti nell‟ambito della prospettata Fusione. 
13. INFORMAZIONI SULLA VALUTAZIONE DELLE ATTIVITÀ E PASSIVITÀ 
CHE DOVRANNO ESSERE TRASFERITE A FCA E SULLA DATA DEL PIÙ 
RECENTE BILANCIO ANNUALE O SITUAZIONE INFRA-ANNUALE 
13.1 Il valore delle attività e passività di FIAT che saranno acquisite da FCA alla Data di 
Efficacia della Fusione sarà determinato con riferimento al loro valore di bilancio alla 
Data di Efficacia della Fusione. Tali attività e passività sono indicate con riferimento 
alla data del 31 dicembre 2013 nel bilancio di esercizio di FIAT per l‟esercizio 2013, 
approvato dall‟assemblea di FIAT in data 31 marzo 2014. 
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13.2 Le condizioni della Fusione sono state determinate sulla base del bilancio di esercizio di 
FIAT alla data del 31 dicembre 2013 e della situazione patrimoniale intermedia di FCA 
al 1° aprile 2014. 
Una copia di tale bilancio e della situazione patrimoniale è allegata al presente Progetto 
Comune di Fusione Transfrontaliera rispettivamente quale Allegato 6 e Allegato 7. 
14. AVVIAMENTO E RISERVE DISTRIBUIBILI DI FCA 
14.1 Poiché la Fusione viene effettuata a valore di bilancio, non vi saranno impatti 
sull‟avviamento salvo il fatto che il valore dell‟avviamento rappresentato alla data 
odierna nel bilancio di FIAT sarà rappresentato allo stesso modo nel bilancio di FCA. 
14.2 Per effetto della Fusione, le riserve liberamente distribuibili (vrij uitkeerbare reserves) di 
FCA saranno incrementate per un ammontare pari alla differenza tra il valore di: (A) le 
attività, passività e gli altri rapporti giuridici di FIAT (sulla base del bilancio di 
esercizio di FIAT al 31 dicembre 2013) nelle quali FCA subentrerà in conseguenza 
della Fusione e (B) la somma del valore nominale di tutte le Azioni Ordinarie FCA, pari 
a Euro 0,01 ciascuna, da assegnare per effetto della Fusione, e le riserve che FCA deve 
istituire e mantenere ai sensi della legge olandese e dello statuto, nella versione in 
vigore alla Data di Efficacia della Fusione. 
15. DIRITTO DI RECESSO DEGLI AZIONISTI DI FIAT 
15.1 Gli azionisti di FIAT che non votino a favore del presente Progetto Comune di Fusione 
Transfrontaliera saranno legittimati ad esercitare il loro diritto di recesso ai sensi: 
(i) dell‟Articolo 2437, comma 1, lettera (c) del Codice Civile, in quanto la sede legale di 
FIAT sarà trasferita fuori dall‟Italia; 
(ii) dell‟Articolo 2437-quinquies del Codice Civile, in quanto le azioni di FIAT saranno 
escluse dalla quotazione sul Mercato Telematico Azionario; e 
(iii) dell‟Articolo 5 del Decreto Legislativo 108, in quanto FCA è soggetta al diritto di 
un paese diverso dall‟Italia (i.e., Olanda). 
Alla luce del fatto che i suddetti eventi avranno luogo per effetto del perfezionamento 
della Fusione, l‟efficacia dell‟esercizio del diritto di recesso da parte degli azionisti di 
FIAT è sospensivamente condizionata al fatto che la Fusione diventi efficace. 
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15.2 Ai sensi dell‟Articolo 2437-bis del Codice Civile, gli Azionisti Legittimati potranno 
esercitare il loro diritto di recesso, in relazione a parte o a tutta la partecipazione 
detenuta, inviando una comunicazione a mezzo raccomandata A/R alla sede legale di 
FIAT non oltre 15 giorni successivi all‟iscrizione presso il Registro delle Imprese di 
Torino della delibera dell‟Assemblea Straordinaria di FIAT. La notizia dell‟avvenuta 
iscrizione sarà pubblicata sul quotidiano La Stampa e sul sito internet di FIAT. 
15.3 Ai sensi dell‟Articolo 2437-ter del Codice Civile, il prezzo di liquidazione da 
riconoscere agli azionisti di FIAT che abbiano esercitato il diritto di recesso sarà 
equivalente alla media aritmetica del prezzo di chiusura delle azioni ordinarie di FIAT 
(come calcolato da Borsa Italiana S.p.A.) nei 6 mesi che precedono la pubblicazione 
dell‟avviso di convocazione dell‟Assemblea Straordinaria di FIAT. FIAT informerà gli 
azionisti circa il prezzo di liquidazione ai sensi delle applicabili disposizioni legislative 
e regolamentari. 
15.4 Una volta scaduto il periodo di 15 giorni e prima che la Fusione diventi efficace, le 
azioni in relazione alle quali sia stato esercitato il diritto di recesso saranno offerte agli 
altri azionisti. Successivamente le azioni invendute potranno essere offerte sul mercato 
per non meno di un giorno di negoziazione ai sensi della normativa applicabile. La 
suddetta procedura di offerta e vendita, nonché il pagamento di ogni corrispettivo 
dovuto ai sensi della normativa applicabile a fronte del recesso, saranno condizionati al 
perfezionamento della Fusione. 
15.5 Contestualmente alla Data di Efficacia della Fusione ovvero in un momento poco 
successivo, gli azionisti che abbiano esercitato il diritto di recesso riceveranno il valore 
di liquidazione delle loro azioni tramite i rispettivi intermediari depositari. 
15.6 Se la Fusione non fosse perfezionata, le azioni ordinarie FIAT in relazione alle quali sia 
stato esercitato il diritto di recesso continueranno ad essere di proprietà degli azionisti 
che abbiano esercitato il recesso, senza che nessun pagamento sia effettuato in favore 
dei suddetti azionisti e le azioni ordinarie FIAT non saranno revocate dalla quotazione 
sul Mercato Telematico Azionario. 
15.7 La Fusione non legittimerà l‟esercizio di alcun diritto di recesso secondo quanto previsto 
dal presente Paragrafo 15 per quanto riguarda l‟azionariato di FCA. 
16. APPROVAZIONE DELLA DELIBERA RELATIVA ALLA FUSIONE 
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16.1 Ai sensi dell‟Articolo 2502 del Codice Civile, il presente Progetto Comune di Fusione 
Transfrontaliera, approvato del Consiglio di Amministrazione di FIAT, richiede 
l‟approvazione dell‟Assemblea Straordinaria di FIAT. 
16.2 L‟assemblea degli azionisti di FCA dovrà approvare la Fusione ai sensi del presente 
Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera prima che il Consiglio di 
Amministrazione di FCA sia autorizzato a stipulare l‟atto di Fusione. 
16.3 La delibera di procedere alla Fusione non richiede la preventiva approvazione da parte di 
terzi. 
17. FORMALITÀ PRELIMINARI ALLA FUSIONE, APPROVAZIONI E 
CONDIZIONI 
17.1 Il perfezionamento della Fusione è condizionato all‟avveramento o alla rinuncia (per 
iscritto) ad opera delle Società, ove consentito dalle applicabili disposizioni, prima della 
Data del Closing delle seguenti condizioni: 
(i) le Azioni Ordinarie FCA, che dovranno essere emesse e assegnate ai titolari di azioni 
ordinarie di FIAT per effetto della Fusione, siano state ammesse a quotazione sul NYSE 
con provvedimento subordinato all‟emissione delle azioni stesse; 
(ii) nessuna entità governativa di una giurisdizione competente abbia approvato, 
emesso, promulgato, attuato o presentato qualsivoglia provvedimento o atto in corso di 
validità che vieti l‟esecuzione della Fusione secondo quanto ivi previsto e nessun 
provvedimento sia stato approvato, promulgato o attuato da alcuna entità governativa di 
una giurisdizione competente che abbia l‟effetto di proibire o rendere invalida 
l‟esecuzione della Fusione; 
(iii) l‟ammontare in denaro eventualmente da pagarsi (a) ai sensi dell‟Articolo 2437-
quater del Codice Civile agli azionisti di FIAT che abbiano esercitato il diritto di 
recesso in relazione alla Fusione e/o (b) ai creditori che abbiano proposto opposizione 
alla Fusione ai sensi di legge, non ecceda complessivamente l‟importo di Euro 500 
milioni; e 
(iv) l‟approvazione della Fusione da parte dell‟Assemblea Straordinaria di FIAT. 
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17.2 Le Società comunicheranno al mercato le informazioni rilevanti relative al 
soddisfacimento o al mancato avveramento delle condizioni sospensive di cui sopra in 
conformità alle disposizioni legislative e regolamentari applicabili. 
17.3  La Fusione non sarà efficace se non successivamente: 
(i) al ricevimento di una dichiarazione del Tribunale di Amsterdam, Olanda, che affermi 
che nessun creditore ha proposto opposizione alla Fusione ai sensi della Sezione 2:316 
del Codice Olandese o, nel caso in cui sia stata proposta opposizione ai sensi della 
Sezione 2:316 del Codice Olandese, una dichiarazione relativa all‟estinzione o 
abbandono di tale opposizione; 
(ii) sia decorso il termine di 60 giorni dalla data di iscrizione della deliberazione 
dell‟Assemblea Straordinaria di FIAT presso il Registro delle Imprese di Torino senza 
che nessun creditore di FIAT abbia proposto opposizione ai sensi della legge applicabile 
ovvero tale termine sia spirato anticipatamente ai sensi della legge applicabile ovvero 
qualora, in caso sia proposta opposizione, tale opposizione sia stata rinunciata o respinta 
o altrimenti sia stato emesso un provvedimento che consenta di effettuare la Fusione ai 
sensi dell‟articolo 2445 del Codice Civile; e 
(iii) alla consegna al notaio olandese da parte del notaio italiano scelto da FIAT del 
certificato preliminare di conformità della fusione; tale certificato rappresenta il 
certificato preliminare alla fusione ai sensi della Direttiva Europea 2005/56/CE del 
Parlamento Europeo e del Consiglio del 26 ottobre 2005 sulle fusioni transfrontaliere 
delle società di capitali. 
18. FORMALITÀ PER LA FIRMA, LEGGE APPLICABILE 
18.1 Ai sensi della Sezione 2:312, commi 3 e 4, del Codice Olandese, il presente Progetto 
Comune di Fusione Transfrontaliera dovrà essere sottoscritto da ciascun membro dei 
Consigli di Amministrazione sia di FIAT sia di FCA. Il presente Progetto Comune di 
Fusione Transfrontaliera sarà efficace non appena sottoscritto da tutti i soggetti 
obbligati. 
18.2 Per ogni questione che non sia obbligatoriamente soggetta al diritto applicabile a FIAT 
(ossia la legge italiana), il presente Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera sarà 
regolato e interpretato in conformità alle leggi olandesi. 
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Ogni controversia fra le Società circa la validità, l‟interpretazione o l‟attuazione del presente 
Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera sarà soggetta alla competenza esclusiva delle 
corti olandesi, salvo diverse disposizioni inderogabili di legge. 
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5.16.2 Bilanci consolidati del gruppo Fiat per gli esercizi chiusi il 31 dicembre 
2013 e 2012 
5.16.2.1 Gruppo Fiat – Conto economico consolidato per gli esercizi chiusi al 31 
dicembre 2013 e 2012 
Figura 9: Conto economico consolidato per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2013 e 2012 
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5.16.2.2 Gruppo Fiat – Situazione patrimoniale-finanziaria consolidata per gli 
esercizi chiusi il 31 dicembre 2013 e 2012 
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Figura 10: Situazione patrimoniale-finanziaria consolidata per gli esercizi chiusi il 31 dicembre 
2013 e 2012 
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5.16.3 Bilancio di apertura FCA al 1° Aprile 2014 
 
Figura 11: Bilancio di apertura FCA al 1° Aprile 2014 
Note illustrative al bilancio di apertura 
FCA è stata costituita in data 1° Aprile 2014.  
Il bilancio di apertura è stato predisposto in conformità alla Sezione 9, Libro 2 del Codice 
Civile olandese. 
La valutazione delle attività e delle passività e la determinazione del risultato sono state 
effettuate utilizzando il criterio di costo. Salvo che sia diversamente indicato in relazione ai 
principi applicabili alla specifica voce di bilancio, le attività e le passività sono valutate 
secondo il criterio di costo. 
Le disponibilità e i mezzi equivalenti includono le disponibilità liquide, i conti correnti e i 
depositi disponibili a richiesta con data di scadenza inferiore a 12 mesi. Gli scoperti bancari 
sono riportati in bilancio all‟interno dei prestiti fra le passività correnti. Le disponibilità e i 
mezzi equivalenti sono stati indicati al loro valore nominale. 
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Il capitale sociale autorizzato è pari a Euro 1.000.000 (un milione), suddiviso in 
n.100.000.000 (cento milioni) di azioni con valore nominale pari a Euro 0,01 (un centesimo) 
cadauna. Il capitale sociale emesso e versato della società è pari a Euro 200.000 
(duecentomila). 
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CONCLUSIONI 
Con l'avvento della recente crisi economica gran parte delle aziende produttrici di beni di 
consumo hanno subito ingenti perdite, trovandosi in questo modo a dover affrontare numerose 
difficoltà per riuscire a sopravvivere.  
Uno dei settori più colpiti è stato proprio quello dell‟automotive, che in alcune Nazioni risulta 
essere rilevante a causa della saturazione dei mercati domestici.   
Le imprese cercano così di espandersi verso nuovi mercati alla ricerca di nuove opportunità, 
per poter incrementare i ricavi, i profitti e la crescita nel lungo periodo. Inoltre, tale ingresso 
permette un miglioramento della competitività dell'impresa congiuntamente alla ripartizione 
dei rischi in più aree.  
E cosi, dopo circa 115 anni di storia torinese e italiana, la Fiat lascia l‟Italia, e lo fa anche 
cambiando ragione sociale.  
Il Consiglio di amministrazione del Lingotto ha, infatti, deciso la nascita ufficiale di Fiat 
Chrysler Automobiles (FCA), un costruttore di automobili integrato e globale, a sua volta 
costituitosi dopo l'acquisto da parte di Fiat della quota di minoranza in Chrysler Group LLC.  
Avrà sede legale in Olanda, la residenza a fini fiscali nel Regno Unito e sarà quotata a New 
York, oltre che a Milano.  
L‟operazione, anche se non ancora conclusa, è stata il risultato di un lavoro complesso e 
arduo. “Da cinque anni abbiamo lavorato caparbiamente a questo risultato che è il più 
importante della mia carriera”, ha commentato Sergio Marchionne, aggiungendo che il 
segreto del successo è stato il tentativo di trasformare le differenze in punti di forza. 
Egli, inoltre, durante un mega evento nel quartier generale di Auburn Hills, ha espresso 
grande gioia nel lanciare il nuovo piano industriale di Fca per il 2014-2018, celebrando così la 
piena integrazione tra i due gruppi. 
Il nuovo piano industriale di Fiat Chrysler Automobiles per il 2014-2018 "è un piano 
coraggioso che rompe con il passato. Agiremo come un'entità unica", ha rivendicato 
Marchionne, annunciando i target del gruppo per i prossimi 5 anni. Poi l‟amministratore 
delegato ha voluto riassumere così la sua filosofia di team leader: ''C'è un mondo in cui le 
persone non lasciano che le cose accadono. Le fanno accadere, non lasciano i loro sogni fuori 
118 
 
 
la porta ma si lasciano coinvolgere e si assumono rischi. Lasciano il loro segno. E' un mondo 
dove ogni giorno e ogni nuova sfida porta con sé l'occasione di creare un futuro migliore". 
Questo è lo spirito che porterà sicuramente questo importante colosso a competere con la 
realtà globale.   
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